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Tassd kandidaatinty0ssa tarkastellaan tekodlya kiinteistdjen arvonmairityksen ja sijoitusva-
linnan ty6kaluna. Tarkoituksena on selvittdd tekodlyn hyddyntdmisestd seuraavat mahdolli-
set edut ja haitat, sekd tehda sen perusteella arvio tekodlyn integroinnin kannattavuudesta.
Teoriapohjana toimii aiheita késitteleva kirjallisuus, sekd akateemiset artikkelit. Tyo on to-
teutettu kirjallisuuskatsauksena, jossa yhdistellddn useita ldhteita.

Kiinteistopuolen datan kerdédmisessd voidaan havaita potentiaalisia ongelmakohtia. Esimer-
kiksi kiinteistdjen kuntokartoitus on yksi sijoitusvalinnan osa, joka tulisi saattaa standardoi-
tuun datapohjaiseen muotoon, jotta tekoélyd voisi tehokkaasti integroida osaksi arvonmaa-
ritystd tai sijoitusvalintaa. Kaikki dataan liittyvét ongelmat ovat kuitenkin ratkaistavissa eri
keinoin.

Tyon johtopéddtoksend voidaan todeta, ettd datan prosessoinnin ja tallentamisen sekd muiden
tekodlyyn liittyvien ongelmien ratkaisemisen jdlkeen on mahdollista saavuttaa arvokkaita
etuja. Kustannuksia voidaan alentaa arvonmaérityksen ja sijoitusvalinnan puolelta. Kasvava
tuottopotentiaali on myds huomattavaa, silld tekoélylld sijoitusvalintaa voidaan suorittaa
moninkertaisesti suuremmasta valintajoukosta kuin manuaalisella suodattamisella.

Kiinteistomarkkina on osin tehoton, jos sitd verrataan vaikka julkiseen osakepdrssiin. Kiin-
teistodatan standardisoinnin epédsuoriin vaikutuksiin voi siis kuulua yleisen kiinteistomark-
kinan tehostuminen. T&ll4 olisi isossa kuvassa monia positiivisia seurauksia, niin sijoittajien
kuin yksityisten asunnon omistajienkin nikokulmasta. Tdma kandidaatintyd tarjoaa my0s
pohjan jatkotutkimuksille, jossa voidaan tarkastella kdytdinnén menetelmid kiinteistodatan
standardisoimiseksi ja tallentamiseksi.



ABSTRACT

Lappeenranta—Lahti University of Technology LUT
LUT School of Engineering Science

Industrial Engineering and Management

Rasmus Sarre

Artificial intelligence as a tool for real estate valuation and investment selection

Bachelor’s thesis

2024

51 pages, 4 figures and 3 appendices
Examiner: Docent Kalle Elfvengren

Keywords: Algorithms, artificial intelligence, investment analysis, investment selection,
predictive analytics, property investing, real estate, real estate investing, real estate markets,
real estate valuation

This bachelor's thesis examines artificial intelligence as a tool for property valuation and
investment selection. The aim is to identify the potential benefits and drawbacks of using Al
and to evaluate the practicality of its integration. The theoretical foundation is based on rel-
evant literature and academic articles. The work has been conducted as a literature review,
combining multiple sources.

In collecting data for property-related purposes, potential problem areas can be identified.
For example in property condition assessments, which is a key part of investment selection,
should be standardized into a data-based format to effectively integrate Al into property
valuation or investment decisions. However, all data-related problems are solvable through
various means.

The conclusion of this thesis is that, after addressing issues related to data processing and
storage, as well as other Al-related challenges, significant advantages can be achieved. Costs
can be reduced in property valuation and investment selection. The growing potential for
profit is also notable, as Al allows for investment selections from a much larger pool than
manual filtering.

The real estate market is quite inefficient compared to, for example, the public stock market.
Therefore, the indirect effects of standardizing real estate data may include the overall effi-
ciency improvement of the real estate market. This could have many positive consequences
from the perspectives of both investors and private homeowners. This bachelor's thesis also
lays the groundwork for further research into practical methods for standardizing and storing
real estate data.
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1 Johdanto

Kiinteistdjen arvonmaddritys ja valinta ovat keskeisid osa-alueita niin yksityissijoittajien kuin
kiinteistopuolelle keskittyvien yhtididenkin sijoituspadtoksissd. Ndiden paatdsten tekeminen
voi kuitenkin olla haastavaa ja monimutkaista, silld niihin vaikuttavat lukuisat tekijit, kuten
kiinteiston sijainti, kunto, markkinatrendit ja tulevaisuuden ndkymit. Tdssd kontekstissa te-
kodlyn kayttoon ottaminen voi tarjota merkittdvid etuja ja mahdollisuuksia paitoksenteon

tueksi.

Tekodlyn (Al) ja erityisesti generatiivisen Al:n integrointi kiinteistoalalle on tuonut muka-
naan merkittdvid mahdollisuuksia, kuten tehostetun padtoksenteon, parannetun hallinnoin-
nin ja innovatiivisten arkkitehtuuristen suunnitelmien luomisen. Tutkimukset McKinseylta,
Deloittelta ja JLL:Itd osoittavat, ettd tekodlyn hyddyntdminen voi nopeuttaa ja tarkentaa si-
joituspédtoksid analysoimalla laajoja datamédirid, tarjota uusia osaamista vaativia tyomah-
dollisuuksia sekd muuttaa kiinteistomarkkinoita luomalla uusia markkinoita ja omaisuus-
tyyppejd. Tekoidlyn ja generatiivisen Al:n kyky innovoida sijoitus- ja tulomalleja seké vas-
tata kasvavaan kiinteistokysyntdén korostaa teknologian merkitystd alalla, painottaen kiin-
teistoalan yritysten tarvetta integroida nima teknologiat osaksi strategiaansa pysydkseen kil-
pailukykyisind tulevaisuuden markkinoilla. (Fitzpatrick, Gujral, Kapoor & Wolkomir 2023;
Bhargava, Coy & D"Angelo 2023; JLL 2023)

Granlundin (2023) mukaan kiinteistdjen hallinnan tehokkuus e1 ole ainoastaan operatiivinen
etu, vaan se on my0s kriittinen tekijé sijoitusten tuoton kannalta. Tekodlyn rooli kiinteisto-
alalla ei siis rajoitu vain innovatiivisiin teknologioihin, vaan se on my9s perusta taloudellisen

suorituskyvyn parantamiselle. (Granlund 2023)

Tamaén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd tekodlyn mahdollisuuksia osana kiinteistdjen
sijoittamisprosesseja. Kisittelysséd on kiinteistéjen arvonmaédritys sekd muut sijoitusvalinnan
perusteet, joiden tyokaluksi tekoédlyn hyddyntdmisen etuja ja potentiaalisia haasteita selvite-

tdén. Tyon padtutkimuskysymys on:

o Miten ja miksi tekodly soveltuu kiinteistojen sijoituspdcdtosten tyokaluksi?



Tadmain lisdksi on valittu kaksi apukysymystd, joiden avulla selvitetdéin tekoédlyyn liittyvid

haasteita ja niiden suhdetta hyotyihin:
o Mitkd ovat tekodlyn hyodyntimisen haasteet sijoituspddtoksid tehtdessd?
o Ylittddiko potentiaaliset edut mahdolliset haitat?

Téssd kandidaatinty0ssé tekodlyé kasitelladn hyvin yleiselld tasolla, ja kidsittelyssa on pyritty
keskittymadn tyon aiheen kannalta relevantteihin tekodlyn osa-alueisiin. Tdmén tyon tarkoi-
tuksena ei ole esimerkiksi rakentaa tekoélyé kiinteistOsijoittamisen tarpeeseen, vaan kasitella
sen perusteet, ja sen pohjalta tehda paitelmii ja arvioita sen sopivuudesta. Arvonmaééritys-
menetelmissd rajauksena toimivat kansainvélisten IVS-standardien mukaiset menetelmat,

jonka ulkopuolisiin arvonmairitystydkaluihin ei tdsséd tydssd mennd.

Tutkimus kdynnistyy tekoédlyn perusteiden kisittelystd. On olennaista ymmartda sen alku-
perd, merkitys, saavutukset tdhdn mennessd sekd tulevaisuuden ndkymaét. Seuraavaksi vuo-
rossa on kiinteistdjen arvonméérityksen perusteet, jossa késitelladn tirkeimmat kidytdssa ole-
vat arvojen perustat sekd médritysmenetelmit. Néitd demonstroidaan kdytdnnon esimer-
keilld. Aiheen kannalta on myds tarkedd perehtyd tyypillisiin sijoitusvalintojen perusteisiin,

joka on késittelyssi teoriaosuudesta viimeisena.

Kun kaikki perusteet on kasitelty, on tarkoitus yhdistdd ndmé aiheet yhdeksi kokonaisuu-
deksi. Tarkoituksena on tutkia tekodlyn mahdollisuuksia kiinteistdsijoittajien padtoksien tu-
kena, eli miettid mitd etua tekodly tuo tdssd kontekstissa ja toisaalta onko sen kdyttdminen
luontevaa. Tekodly ei kuitenkaan ole tdysin ongelmaton teknologian kehitystuote, joten kriit-
tisessd asemassa on myds tekoédlyn kayttoonoton haasteiden pohtiminen. Tavoitteena on tar-
jota kattava kisitys tekodlyn ja kiinteistdsijoittamisen perusteista. Samalla tydssd pyritddn
selvittdmidn, miten tekodly voisi vaikuttaa kiinteistdalalla tapahtuviin sijoituksiin ja paatok-

sentekoon sekd tunnistaa tulevia tutkimustarpeita ja kehityssuuntia télld alueella.

Kandidaatinty0 toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, joka nojaa paédasiassa alaan liittyviin tie-
teellisiin julkaisuihin ja muuhun akateemiseen kirjallisuuteen. TyOssd hyddynnetdin kirjal-
lisuuden ohella myds kolmessa asiantuntijahaastattelussa saatuja mielipiteitd. Lihteiden ha-
kuun on kéytetty LUT Primon, Scopuksen sekd Googlen ja Google Scholarin tarjoamia tu-
loksia. Haussa on hyodynnetty avainsanoja, jotka liittyvét tekoédlyyn, kiinteistjen arvoméé-
ritykseen sekd investointivalintoihin. Néitd aiheita ja niihin liittyvid termejd on hyodynnetty

sekd suomeksi ettd englanniksi, mutta erityisesti englanninkieliset ldhteet korostuvat.



2 Tekoilyn perusteet

Tekodlyn perusteissa on tiarkedd hahmottaa késitteen monimuotoisuus ja sen vaikutukset ny-
kypéivan yhteiskunnassa, jota tdssd luvussa kisitellddn. Ennen kun voi tutkia ja pohtia teko-
dlyn tulevaisuuden potentiaaleja, on olennaista ymmaértdd, mikd tai mitd se oikeastaan on,
miten se hyodyntdd dataa ja algoritmeja, sekd minkélaisia sovelluksia se on tdhdn mennessi

mahdollistanut.

2.1 Mité tekodly on?

Tekodlylld (Al), tarkoitetaan dlykkéitd koneita ja tietokoneohjelmia, jotka pystyvit suoritta-
maan tehtdvid ja ratkaisemaan ongelmia, jotka perinteisesti vaativat ihmisen dlykkyytta
(IBM 2024). Tekodlyn perusteet saivat alkunsa 1950-luvulla, kun tietojenkisittelyn ja teo-
reettisen matematiikan tutkijat alkoivat tutkia, voitaisiinko koneille opettaa ihmisen kogni-
titvisia toimintoja.

Vuonna 1956 John McCarthy toimi isdnténd tutkimusseminaarille, jota kutsutaan yleisesti
Dartmouthin kesadtutkimusprojektiksi. Tdma tapahtuma on laajalti tunnustettu tekodlyn tut-
kimuksen viralliseksi alkamispisteeksi. Seminaari kokosi yhteen joukon tutkijoita pohti-
maan koneiden mahdollista kykyd jéljitelld &lyllisid prosesseja. (McCarthy, Minsky,
Rochester & Shannon 1955)

Tekodlyé voidaan méadritelld monella eri tavalla riippuen siitd, millaista 1dhestymistapaa kéy-
tetddn. Historiallisesti tutkijat ovat tutkineet useita erilaisia tekodlyn malleja. Toiset maarit-
televit dlykkyyden ihmisen suorituskyvyn perusteella, kun taas toiset nikevét dlykkyyden
abstraktina ja formaalina kisitteend, joka liittyy oikeiden paitosten tekemiseen. My0s aiheen
sisdlto vaihtelee. Jotkut keskittyvét dlykkyyteen sisdisend ajatteluna ja pddttelynd, kun taas
toiset tarkastelevat dlykkyyttd ulkoisena kayttdytymisend ja ilmiond. Tekodlyn historialli-
sista tutkimuskoulukuntien tarkempi késittely ei kuitenkaan ole olennaista téssd kandidaa-

tinty0ssd. (Russell & Norvig 2022)

Kun puhutaan tekodlystd, voi olla, ettd kyse onkin tekodlyn laajemman késitteen sisilla ole-

vasta koneoppimisesta (Machine Learning, ML) tai syvdoppimisesta (Deep Learning, DL).
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Yksinkertaistettuina ndilld termeilld pyritdén kuvaamaan tekoélysovellutusten monimutkai-

suutta. Kuvassa 1 esitetddn graafisesti tatd tekoédlyn ala-alueiden vilistd suhdetta.

Tekoaly

Koneoppiminen

Kuva 1. Tekodlyé koskevien alueiden keskindinen suhde

Syvéoppiminen kayttia kerroksittaisia verkkorakenteita, jotka pyrkivdt imitoimaan ithmisen
aivojen toimintaa. Jarjestelma prosessoi tietoa 1dpi eri kerrosten, jossa jokainen kerros suo-
dattaa ja kehittd4 tietoa seuraavalle tasolle. Timi menetelma auttaa tunnistamaan monimut-
kaisia malleja pienemmilld datamiérilld ja johtanut 1dpimurtoihin esimerkiksi kuvan- ja pu-

heentunnistuksessa. (Viitaila 2021)

Laajemmalla koneoppimisella puolestaan tarkoitetaan tekodlyn haaraa, joka keskittyy algo-
ritmien ja menetelmien kehittimiseen. Ndmé mahdollistavat tietokoneiden oppimisen datan
avulla ilman suoraa ohjelmointia. Néin ollen koneet voivat tunnistaa datassa esiintyvid kaa-
voja, sddntdja ja yhteyksid, mikd auttaa niitd tekemddn pddtoksid ja ennusteita tulevaisuu-

desta. (Bishop 2006)

Tekodlyd voidaan luokitella aiempien mainittujen lisdksi my6s muihin yleisesti kdytettyihin
kategorioihin. Néitd ovat kapea ja yleinen tekoély sekd heikko ja vahva tekodly. Yleiselld
tekodlylld tarkoitetaan jossain ldhteissd vahvaa tekodlyé, ja kapealla tekodlylld heikkoa te-
kodlyé. Kapealla tekodlylld viitataan jirjestelmiin, jotka ovat erikoistuneet tiettyyn tehté-
véén, kun taas yleinen tekodly kattaisi monipuolisemman kyvyn ratkaista erilaisia ongelmia.

Heikko ja vahva tekodly heijastavat tekodlyn tason syvyyttd ja kykyé sopeutua ja oppia uutta.
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Heikko tekodly keskittyy yhteen tehtdvéén, kun taas vahva tekodly 1dhestyy ihmisen élyk-
kyyttd ja kykyad sopeutua erilaisiin tilanteisiin. Vaikka yleinen tekodly edustaa teoreettista
thannetta, kdytdnnon sovellukset ovat tdhdn mennessd keskittyneet pddasiassa kapeaan ja

heikkoon tekoélyyn. (Russell & Norvig 2022; Merilehto 2018)

2.2 Data ja algoritmit

Data toimii tekodlyn polttoaineena, jonka avulla tekoély voi oppia ja tehdd padtoksid. Se
ilmenee monissa eri muodoissa, kuten numeroina, tekstind, kuvina tai videoina. Kun puhu-
taan tiedosta, se sisédltddn suoran raakadatan sijaan siitd jalostettua dataa. On tirkedd ymmaér-
tad, ettd data itsessddn ei tarjoa lisdarvoa ennen kuin se on kisitelty ja jalostettu riittavélle

tasolle. (Kananen & Puolitaival 2019, 67-73)

Dataa voidaan jakaa kahteen padluokkaan: rakenteelliseen (Structured Data) ja rakenteetto-
maan (Unstructured Data). Rakenteellinen data on organisoitua ja helposti ymmaérrettavissa
olevaa. Rakenteeton data puolestaan voi olla epdsdénndllistid ja monimuotoista, jolla ei ole
selkedd ja ymmarrettdvad jarjestystd. Tamin tyyppinen data voi olla haastavaa késitelld,
mutta tarjoaa samalla sen runsauden puolesta mahdollisuuksia tekodlyn sovelluksille. Tér-
kedd on ymmartdd molempien datatyyppien ominaisuudet ja niiden rooli tekoédlyn kehitta-

misessd ja soveltamisessa erilaisissa ymparistoissd. (IBM 2021)

Datan jalostamisen avulla raakadatasta poistetaan epdolennaiset tiedot, kédsitellddn ja muun-
netaan se muotoon, joka on helpommin ymmarrettivissd ja hyodynnettivissa tekodlyn algo-
ritmeille. Rakenteellista dataa on helpompi jalostaa kuin rakenteetonta, koska silld on jo val-
miiksi ymmarrettavd muoto. Jalostamisvaihe voi sisdltdd esimerkiksi puuttuvien tietojen tiy-
dentidmistd, virheiden korjaamista, datan normalisointia ja skaalaamista sekd ominaisuuksien
valintaa ja muuntamista. Datan jalostamisen tavoitteena on parantaa datan laatua, luotetta-
vuutta ja kdyttokelpoisuutta, mikd puolestaan tehostaa tekoélyn toimintaa. Lisdksi jalosta-
misen avulla voidaan tunnistaa datassa piilevid kuvioita ja trendejd, mikd mahdollistaa pa-
rempien ennusteiden ja paatoksien tekemisen. Datan jalostaminen on siis olennainen vaihe

tekodlyn hyddyntdmisessé ja sen tehokkaassa toiminnassa. (Gutierrez 2015)

Tétd jalostamisprosessia voidaan kuvallisesti havainnollistaa DIKW-pyramidilla (data-in-

formation-knowledge-wisdom). Téma pyramidi esittdd hierarkiaa, jonka ldpi tieto kulkee.
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Alimmalla tasolla on raakaa dataa, johon kontekstin lisddmélld padstddan informaation tasolle
(kuvassa toinen taso). Kédytdnnossd tdimé tapahtuu prosessoimalla data hyddylliseen muo-
toon. Kolmannella pyramidin tasolla tarkoituksena on soveltaa data ja muu tieto muotoon,
jossa sen avulla kykenee vastaamaan kysymyksiin, kuten miten ja miksi. Neljannell4 tasolla
data on prosessoitu sen korkeimmalle mahdolliselle tasolle. Talld viisauden tasolla datan
arvo sekd merkitys on suurinta ja prosessoidun datan avulla voi tehdd tehokkaita eteenpéin
katsovia toimenpiteitd. Tétd jalostusprosessia kuvataan alla olevassa DIKW-kuvaajassa

(Kuva 2). (Cotton 2023)

Kyky tehda tietoisia paatoksii ja
toteuttaa toimenpiteiti luotettavan tiedon

Ymmirryksen pohjalta.

lisdiminen

Analysoinnilla ja datan
tulkinnanalla mahdollista selvittaa
trendejé ja kuvioita. Soveltuvaa

Merkityksen kysymyksiin miten ja miksi.

lisdimmen

Oikeaan kontekstiin
jarjestettya dataa. Soveltuvaa
yksinkertaisiin kysymylksiin

Kontekstin Lo T
kuten kuka, missa ja milloin.

lisddaminen

Raakadataa ilman
prosessointia tai
kontekstia.

Kuva 2. DIKW-kuvaaja (Mukaillen Cotton 2023)

Jalostusprosessia voitaisiin myds havainnollistaa kdytdnnon esimerkilld. Alimmalla tasolla
yksityiselle asuntosijoittajalle on saatavilla monipuolista ja hajanaista dataa alueen vuokra-
tuloista, keskiméddrdisistd nelibhinnoista ja muuttovoittoisuudesta. Informaation tasolla si-
joittaja on jarjestdnyt hyddyllisen datan ymmaérrettdvadn muotoon. Tiedon tasolla sijoittaja
analysoi ja tulkitsee dataa, ja pyrkii ymmairtdméén ja ennustamaan alueen haluttavuutta

vuokralaisten silmissé tulevaisuudessa. Pyramidin huipulla sijoittajalla on vahva tietoisuus
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alueen mahdollisuuksista ja uhista, joiden pohjalta hdn on valmis tekeméin tietoisia sijoitus-

padtoksid. (Mukaillen Cotton 2023.)

Datan jalostamisesta ei kuitenkaan ole hyotyé, jos data ei ole korkealaatuista ja sitd ei ole
riittdvasti. Dataa ei oikeastaan koskaan voi olla liikaa, mutta liian vahdinen méaré tdysin
estdd sen mahdollisen hyddyntdmisen. Vaikka datan kerddminen nykyhetkelld vaikuttaisikin
hyodyttomaéltid, voi se tulevaisuudessa olla ratkaisevan térkedssd arvossa. Tastéd syysta rele-

vantin datan kerddminen kannattaakin aloittaa heti. (Kananen & Puolitaival 2019, 67-73)

Algoritmit puolestaan toimivat tekodlyn ohjeina, jotka auttavat sitd analysoimaan dataa ja
tekeméén péddtelmid. Ne voivat olla monimutkaisia matemaattisia kaavoja tai koneoppimis-
menetelmid, jotka ohjaavat tekodlyd tunnistamaan malleja ja tekemééin padtoksid datan pe-
rusteella. Ndiden avulla tekoély voi kehittdd ennusteita, tunnistaa kuvioita ja suorittaa mo-
nenlaisia tehtévid ilman ihmisen ohjeistusta. Algoritmien monimuotoisuus ja tehokkuus ovat
avainasemassa tekodlyn suorituskyvylle ja sen kyvylle sopeutua erilaisiin tilanteisiin. (Tab-

leau 2024)

2.3 Tekodlyn sovellukset

Vuonna 1984 Yhdysvalloissa sai ensi-iltansa tekodlyn vaaroilla pelotteleva tieteiselokuva
Terminator — Tuhoaja (Wikipedia 2023). Vaikka tdmaé ei ole ensimmadinen kerta, kun teko-
alyn uhkaa késitellddn, on se kuitenkin yksi varhaisimmista ja populaarikulttuurissa tunne-
tuimmista aihepiirin elokuvista. Osaltaan se on kidynnistinyt koko dystopisen tekodlygenren
populaarikulttuurissa ja ndin vaikuttanut merkittdvésti valtavirran ndkemykseen sekd odo-

tuksiin tekoélyn kehityksesta.

Vaikka osa tekodlyn asiantuntijoista varmasti tutkiikin ihmisméisen tekoélyentiteetin mah-
dollisuuksia, on tdméd dystopinen tulevaisuuden maailmankuva tekodlystd todenndkdisesti
pitkédlle vdaristynyt. Googlen kaltaiset suuryritykset ovat jo useita vuosia kaytténeet tekoélya
hakutulosten ja mainosten kohdentamiseen. Viime vuosina valtayleison kadyttoon on kuiten-
kin avautunut useita alhaisen kynnyksen vaihtoehtoja tekodlyn suoraan paivittdiseen hyo-
dyntdmiseen chatbottien muodossa. Yleisimpind esimerkkind on OpenAl:n ChatGPT, joka

saavutti miljoonan kéyttdjin rajapyykin vain viidessd pdivéssi julkaisun jilkeen. Chatbottien
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kayton laajuutta nykypdivénd kuvaa hyvin se, ettd vuoden 2024 tammikuussa ChatGPT:11a

oli jo noin 180 miljoonaa kayttdjaa. (Duarte 2024)

Tekodlylld on nykymaailmassa monenlaisia sovelluskohteita, jotka vaikuttavat merkittavasti
eri toimialoihin. Ndihin kuuluvat muun muassa hallinnollisten tehtdvien automatisointi, it-
seajavat ajoneuvot, roskapostisuodattimet, kasvojentunnistus ja suositusjirjestelmat. Lisaksi
tekodlylld on tdrked rooli henkilostohallinnossa, terveydenhuollossa, maataloudessa, pelite-
ollisuudessa, sosiaalisessa mediassa sekd markkinoinnissa. Namé sovellukset parantavat
paitoksentekoa, tehostavat prosesseja ja tarjoavat radtiloityja kayttdjadkokemuksia. Gartne-
rin vuoden 2019 tutkimuksesta kéy ilmi, ettd jopa 37 prosenttia organisaatioista hyodyntda

tekodlyd jollain tavalla. (Costello 2019; Biswal 2024)

Tekodlylld on myos keskeinen rooli rahoitus- ja sijoitusaloilla sekd pankkitoiminnassa.
Sielld se parantaa pdédtoksentekoa, tehostaa prosesseja ja ennaltachkdisee petoksia. Tekodlyé
hyddynnetddn muun muassa algoritmikaupankdynnisséd, missd se analysoi markkinatietoja
reaaliajassa tehden nopeita kaupankéyntipadtoksid. Petosten havaitseminen on toinen mer-
kittava sovellusalue, jossa tekodly pystyy tunnistamaan epitavallisia tapahtumia ja toimi-

maan ennaltaechkdisevisti. (Biswas, Carson, Chung, Singh & Thomas 2020)

Kolmas merkittidva tekodlyn kdyttokohde on rahoitusaloilla lainoituksessa. Sielld se mah-
dollistaa rdétiloityjen lainaehtojen tarjoamisen asiakkaille analysoimalla heidédn taloudel-
lista historiaansa ja kayttdytymistdan. Tdmi parantaa asiakaskokemusta ja tehostaa riskien-
hallintaa. Tekodly pystyy ennakoimaan maksukyvyttomyysriskit tarkemmin ja nopeammin
kuin perinteiset menetelmaét, mikéd vihentda luottotappioriskejd. Sian Townson arvioi Har-
vard Business Review artikkelissaan, ettd tekodly voi myds tehdé lainanannosta reilumpaa
asiakkaille, kunhan tekodlyn opettamiseen kaytetty data on puolueetonta (Townson 2020).
Lisdksi automatisoitu prosessi nopeuttaa lainahakemusten kisittelyd, tekee lainapédatokset

lahes reaaliajassa ja yleisesti parantaa asiakaspalvelun laatua. (Tripathi 2023)

2.4 Tekodlyn kehitys ja tulevaisuudenndkymét

Aikaa on ehtinyt kulua jo 1dhes 70 vuotta tekoédlyn ensimmaisestd méadrittelystd. Aiheesta on
kirjoitettu useita yleispétevié teoksia, kuten téssikin kandidaatin tyossd hyddynnetyt Artifi-

cial intelligence: a modern approach (Russell & Norvig 2022) seké Pattern recognition and
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machine learning (Bishop 2006). Tekoily on télld hetkelld kuitenkin yksi nopeimmin kehit-
tyvimmisté teknologioista, jonka vuoksi vuosien takaiset tiedot tekodlyn toiminnasta voivat

hyvinkin olla vanhentuneita ja korvattu uusilla tekniikoilla.

Vuosina 2022-2024 tekodly otti merkittavid kehitysharppauksia erityisesti generatiivisen te-
kodlyn alueella, ja nousi vuonna 2023 merkittdvimmaksi yleiseksi teknillisen puolen ai-
heeksi. Se osoitti vaikuttavia kykyja useilla eri aloilla, ja isoin kiinnostus kohdistui suuriin
kielimalleihin. Ndmé osoittautuvat kykenevin monimutkaisten tehtdvien suorittamiseen la-
hes ihmistasolla. Jossain yksittiisissd osa-alueissa ndmi kielimallit kykenivét jopa ylitt4-
miin ihmisten suorituskyvyn. Tdma herétti keskustelua tekodlyn lépindkyvyydestd, syrjin-
nistd ja eettisistd seurauksista todellisissa sovelluksissa, ja ndiden vaikutuksia tekodlyn hyo-

dyntdmiseen pohditaan myShemmissé kappaleissa. (Lynch 2023)

Tekodlyn kehityksen vuosi 2023 oli myds merkittdva vuosi Al-politiikan ja -sddntelyn suh-
teen. EU:n tekodlylaki, joka pyrkii asettamaan sitovia sdidntdjé ja standardeja riskialttiimpien
tekodlysovellusten kehittdimiseen otti merkittiavia edistysaskeleita. Yhdysvalloissa valkoinen
talo julkaisi puolestaan tekodlyd koskevan hallinnollisen miirdyksen. Kyseinen vuosi oli
merkki siitd, ettd tekoédlyn "villi l4nsi" -tyyppinen aikakausi on tullut paatokseen, ja tulevai-
suudessa tullaan ndkemiin enemmin sddntelyi ja standardeja tekodlyn kehitykselle ja kdy-

tolle. (Heikkild 2023)

World Economic Forum (WEF) ennakoi vuodelle 2023 ja sen jélkeiselle ajalle jatkuvaa kiin-
nostusta ja investointeja tekodlyyn, erityisesti sellaisilla aloilla kuin rahoituspalvelut, véhit-
tiiskauppa, terveydenhuolto ja valmistus. Bloomberg (2023) arvioi, ettd tekoédly on kooltaan
jopa 1,3 biljoonan dollarin (US $1.3 trillion) markkina vuoteen 2032 mennessd. Vuonna
2023 esimerkiksi globaali ladkemarkkina, joka késittdd kaikki maailman l4éketieteelliset yh-
tidt ovat kooltaan hieman tdtd suurempi kokonaisuus, noin 1,6 biljoonaa dollaria (Mikulic
2024). Tama korostaa tekodlyn roolia nyky-yhteiskunnan keskeisend muutosvoimana ja tar-
vetta navigoida sen mahdollisuuksien ja haasteiden vélilld vastuullisesti. (Bloomberg 2023;

Schmidt 2023)

Namaé kehityskulut kuvaavat tekoélyn jatkuvaa ja alati kithtyvad evoluutiota sekéd sen kasva-
vaa vaikutusta yhteiskuntaamme. Vaikka tulevaisuuden tarkkaa suuntaa on vaikea ennustaa,
on selvii, ettd tekodly tulee olemaan keskeisessd roolissa muokkaamassa tulevaisuutta, ja

sen kehityksen seuraaminen on tirkedd jokaiselle alalle.



16

3 Kiinteistdjen arvonmairitys

Kansainvilisilld arviointistandardeilla (IVS) tarkoitetaan maailmanlaajuisia ohjeistoja, jotka
takaavat arviointien yhdenmukaisuuden ja luotettavuuden (RICS 2024). Niihin standardei-
hin pohjautuu yleisesti tunnistetut yritysten, kiinteistéjen ja muiden omaisuuserien arvojen
perustat, sekd arvonmééritysmenetelmit. Omaisuuserien arvonmaédritykseen kéytetién kol-
mea madritysmenetelméd, markkinalihestymistapaa (Market Approach), kustannusli-
hestymistapaa (Cost Approach) seki tuottoliihestymistapaa (Income Approach). Niité ka-
sitellddn arvon perustojen madrittdmisen jilkeen. Arvonmadrityksien esimerkeistd tiivis-
telma nihtévissa liitteessd 3. Vaikka niilld midritysmenetelmilld voidaan arvioida useiden
omaisuuserien arvoa, tassi tyossi keskitytddn kuitenkin yksinomaan kiinteistojen arvonmai-

rityksen perusteisiin.

Kuva 3. Arvonmaédrityksen menetelmét graafisesti kuvattuna
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3.1 Kiinteistdarvon perustat

Kiinteistoarviointia tehdessi tulee mééritelld tdrkeimmét arvon synnyttivét tekijat. Ndiden
pohjalta voidaan péételld, ettd minkilaisesta arvosta on kyse, joka taas mahdollistaa tehok-
kaimman méadritysmenetelmén. Virallisiin IVS-standardeihin on méiritetty kuusi arvon pe-
rustaa, ja jos mikddn néistd ei sovellu tilanteeseen, lisidksi on myds mahdollista hyodyntda

standardin ulkopuolisia arvon perustoja. Kuvassa 3 néitd arvojen perustoja kuvataan tiivis-

tetysti graafisessa muodossa.

Kuva 4. Kiinteistdarvon perustat tiivistetysti

Markkina-arvo

Markkina-arvon perusta viittaa arvoon, joka ilmentda arvioitavan omaisuuseran todenna-
koistd vaihtohintaa reilussa ja avoimessa markkinatilanteessa. Markkina-arvo perustuu ole-
tukseen, ettd sekd myyja ettd ostaja ovat hyvin informoituja, toimivat omasta tahdostaan ei-
vitkd ole pakotettuja kauppaan. Myyjéan ja ostajan tulee myos olla riippumattomia keske-
nddn. Tama arvon perusta pyrkii heijastamaan nykyistd markkinatilannetta ja toteutuneita
kauppahintoja vastaavien, markkinoilla vapaasti liikkkuvien omaisuuserien osalta, ottaen

huomioon myds mahdolliset markkinoiden suuntaukset ja oletukset. (IVSC 2022)
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Markkinavuokra

Markkinavuokra viittaa vuokratasoon, joka todennékoisesti saavutettaisiin avoimilla mark-
kinoilla tiettyjen oletusten vallitessa. Nama oletukset sisdltdvit muun muassa sen, ettd sekd
vuokranantaja ettd vuokralainen ovat asianmukaisesti informoituja, riippumattomia, toimi-
vat taloudellisesti rationaalisesti eivdtkd ole pakotettuja vuokrasopimukseen. Markkina-
vuokra perustuu vuokra-arvoon, joka kuvastaa realistista, vallitsevien markkinaolosuhteiden
mukaista vuokratasoa vastaaville omaisuuserille. Markkinavuokran méirittely on térkeéa,
silld se auttaa ymmaértdméédn, mikd on oikeudenmukainen vuokrahinta omaisuudesta ottaen

huomioon sen sijainnin, kunnon ja muut relevantit tekijét. (RICS 2024)

Kohtuullinen arvo

Kohtuullinen arvo kuvaa hintaa, jonka omaisuuseristd odotetaan saatavan tai velasta mak-
settavan jirjestdytyneessd kaupassa markkinaosapuolten vélilla arviointipdivdnd. Tama ar-
viointi perustuu olettamukseen, ettd kauppa tapahtuu vapaaehtoisesti, osapuolet ovat riittd-
viésti informoituja ja toimivat oman taloudellisen etunsa mukaisesti. Kohtuullinen arvo on
keskeinen késite monissa rahoitus- ja kirjanpidollisissa yhteyksissi, tarjoten arvosteluperus-
tan, joka edistdd ldpindkyvyytta ja vertailukelpoisuutta. Kohtuullinen arvo on samankaltai-
nen késite kuin markkina-arvo, mutta ne eivit kuitenkaan tarkoita samaa. Kohtuullisen arvon
méadrittdimisessd tulee ottaa huomioon tekijoitd, joita ei otettaisi mukaan markkina-arvon
madrityksessd. Nama tekijat voisivat olla erilaisia synergiaetuja, kohteen ainutlaatuisuus tai

toisen osapuolen erityiset veroseuraamukset. (IVSC 2022)

Investointiarvo

Investointiarvo kuvaa omaisuuserén arvoa tietyn sijoittajan tai omistajan ndkdkulmasta, ot-
taen huomioon heidén erityiset sijoitustavoitteensa ja -vaatimuksensa. Tama arvo voi poi-
keta yleisestd markkina-arvosta, silld se sisdltdd arvon, joka perustuu nimenomaan yksittai-
sen sijoittajan tai yrityksen yksilollisiin tavoitteisiin, odotuksiin ja strategioihin. Tietty sijoi-
tuskiinteistd voi esimerkiksi olla arvokkaampi erityiselle sijoittajalle, jolla on paésy syner-

giaetuihin tai erikoistuneeseen hallinnointiosaamiseen kyseisen omaisuuden osalta. Missé
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kohtuullinen arvo on yleinen omaisuuseréin kdypa hinta, on investointiarvo osapuolikohtai-

nen arvon perusta. (IVSC 2022)

Synergia-arvo

Synergia-arvo viittaa yhdistelmén arvoon, joka on suurempi kuin osiensa summa erikseen.
Tama tarkoittaa, ettd kun kaksi tai useampi omaisuuserd tai litketoiminta yhdistetdédn, niiden
yhteisvaikutuksesta syntyy lisdarvoa. Synergia-arvo voi syntya esimerkiksi kustannussiis-
toistd, tulojen kasvusta tai operatiivisista tehokkuuksista, jotka ovat mahdollisia vain yhdis-
tadmalla resursseja tai toimintoja. Synergia-arvossa huomioidaan arvon lisdykset, joista on
merkittdvai etua vain toiselle kaupan osapuolista. Talloin synergia-arvo voi erota merkitté-

visti yleisestd markkina-arvosta. (RICS 2024)

Realisointiarvo

Realisointiarvo viittaa summaan, jonka omaisuuseristd odotetaan saatavan sen myynnisti
erityisolosuhteissa, kuten pakkomyyntitilanteessa. Tdméi arvo heijastaa omaisuuden ny-
kyistd kdypéd arvoa, ottaen huomioon omaisuuserdn myymisesti seuraavat kustannukset ja
muut erityispiirteet. Realisointiarvo voidaan maarittdd vapaaehtoisen realisoinnin, tai pak-
komyynnin 1dhtokohdan mukaan. Arvioijan tiytyy tehdd pdédtos ndiden kahden l1ahtokohdan
vililld riippuen tilanteesta. (IVSC 2022)

Vapaaehtoisessa realisoinnissa omaisuuden myynti tapahtuu tilanteessa, jossa myyjélld on
riittdvasti aikaa toteuttaa myynti, vaikka myynnille onkin tarve. Omaisuus myydéiin sellai-

senaan ja siind paikassa, jossa se sijaitsee. (IVSC 2022)

Pakkomyynnissd omaisuus myydéén tilanteessa, jossa myyjd on pakotettu myymaién, usein
taloudellisen paineen tai muiden pakottavien olosuhteiden vuoksi. Tdmi voi johtaa myyntiin
alempaan hintaan kuin vapaaehtoisessa myynnissé, silld myyjalld ei ole mahdollisuutta odot-

taa parasta mahdollista tarjousta. (IVSC 2022)
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3.2 Markkinaldhestymistapa

Markkinaldhestymistapa perustuu kohteen suoraan vertailuun muihin vastaaviin, dskettéin
myytyihin tai myynnissa oleviin kiinteistdihin. Kohteen ainutlaatuiset ominaisuudet sijain-
tiin, kokoon ja laatuun liittyen voivat rajoittaa timin menetelmén kéyttod. Menetelma tar-
joaa luotettavan arvon indikaation, erityisesti aktiivisilla markkinoilla. Se soveltuu erityisen
hyvin maa-alueiden sekd asuinomaisuuden (talot ja huoneistot) arvonmaaritykseen. Tama
menetelma sopii tietyin ehdoin myds kaupallisten kiinteistdjen ja kaupankdyntiomaisuuden,
kuten hotellien ja ravintoloiden arvostamiseen likvideilld markkinoilla, kunhan vertailukoh-

teita on riittavésti. (Colliers International 2020)

3.2.1 Vertailukelpoisten transaktioiden menetelma

Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmé on arvostusmenetelmad, jossa kiinteiston arvoa
arvioidaan vertaamalla sitd vastaavien, hiljattain myytyjen kiinteistdjen kauppahintoihin.
Menetelmé perustuu oletukseen, ettd samankaltaiset kiinteistot myydddn samankaltaisilla
hinnoilla. Analyysiin sisdltyy vertailukelpoisten kiinteistdjen valinta, niiden ominaisuuksien
vertailu kohteeseen ja tarvittaessa hinnan sédtdminen eroavaisuuksien perusteella, jotta saa-
daan luotettava arvio kohdekiinteiston markkina-arvosta. Menetelméd on tehokas erityisesti
aktiivisilla markkinoilla, missd kauppatietoja on runsaasti saatavilla, jossa se auttaa tunnis-

tamaan markkinatrendejé ja arvoon vaikuttavia tekijoitd. (RICS 2024)

Kun tuoreita kiinteistokauppoja on vihén, arvioija voi vertailla markkinoilla olevien, saman-
kaltaisten kiinteistojen pyyntihintoja. Tdméin menetelmén kiytossd on tarkeda arvioida tie-
tojen relevanssi ja dokumentoida huolellisesti analyysi. Menetelmaéa ei tulisi kdyttdd ainoana
arvostuskeinona, mutta se voi tukea muita menetelmié. Tarjoushinnan painoarvoa méaritet-
tdessd huomioidaan hintaehdot ja markkinoilla olon kesto. Vertailuaineistona kaytetdan esi-
merkiksi nelibhintoja tai vuokratuottosuhteita, ja niiden soveltuvuus vaihtelee kiinteiston

tyypin ja sijainnin mukaan. (RICS 2024)

Esimerkissd kohdekiinteiston arvo arvioidaan kéyttden vertailua kahteen aikaisemmin myy-
tyyn kiinteistoon. Arvioinnissa hyodynnetéén seka nelichintoja ettd vuokratuottoja vertailu-

kelpoisten transaktioiden menetelmédn mukaisesti.
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Kiinteisto 1 ja Kiinteisto 2 ovat samankokoisia, mutta niiden sijainnit, kunto ja vuokratuotot

eroavat:
Kiinteisto 1, Aurinkoranta: Myyty 800 000 €, vuokratuotto 40 000 € vuodessa.
Kiinteisto 2, Metsdlinna: Myyty 740 000 €, vuokratuotto 36 000 € vuodessa.

Kohdekiinteisto on kooltaan sama, sijaitsee paremmalla paikalla ja on kunnoltaan Metsd-

linnaa vastaava. Paremman sijainnin tuoman kilpailuedun vuoksi sen arvioitu vuokratuotto

on 15 % korkeampi, eli 41 400 € vuodessa.

Kun kiinteistot ovat kaikki kooltaan samoja, keskimddrdinen nelichinta saadaan kahden
myydyn kiinteiston keskiarvohinnasta, joka on 770 000 €. Kohdekiinteiston sijainti on kui-

tenkin parempi, jonka pohjalta se arvioidaan noin 8§20 000 € arvoiseksi.

Aurinkoranta: Vuokratuotto % = (40 000 € / 800 000 €) * 100 =5 %

Metsdlinna: Vuokratuotto % = (36 000 €/ 740 000 €) * 100 = 4,86 %

Keskimddrdinen vuokratuottoprosentti = 4,93 %

Kohdekiinteiston arvo vuokratuottojen perusteella = 41 400 €/ 0,0493 = noin 840 000 €

Vuokratuoton perusteella laskiessa, saattaa kokonaistuoton arviossa jaddd huomioimatta joi-
tain kiinteistoon liittyvid kuluja, mikd voi aiheuttaa pientd eroa verrattuna laskentaan ne-
liometrihinnan avulla. Téssa esimerkissd kohdekiinteiston arvo médritettiin vilille 820 000
- 840 000 euroa. Sijoittajan kannattaa tavoitella kiinteiston hankintaa tdtd hintaa alempaan

hintaan, jotta investoinnin tuotto voidaan maksimoida.

Kiinteistdarviointia tehdessé arvioijan tdytyy ottaa huomioon kaikki relevantit erot vertailu-
kohteiden vililla, ja tehdd niiden pohjalta vaadittavat oikaisut. Tdssd esimerkissd oikaisu
tehtiin sijainnin ja tuottopotentiaalin pohjalta. Todellisessa arviointitilanteessa ndiden lisdksi
yleisid painotuskohteita ovat kunto, koko, mahdolliset rajoitukset (esimerkiksi ARA-koh-
teet) sekd arvon kasvupotentiaali. Vertailukohteiden valinnassa tulee erityisesti painottaa

vertailukohteiden méarad, samankaltaisuutta sekd transaktioiden tuoreutta. (IVSC 2022)
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3.2.2  Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien menetelma

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien menetelmissi arvioidaan omaisuuserin arvoa tar-
kastelemalla vertailukelpoisia kohteita, jotka ovat julkisesti saatavilla ja kaupan. Tét4 hyo-
dynnetdén tyypillisesti porssissd noteerattujen, samankaltaisten yhtididen markkina-arvoja
madrittdessd. Sitd voidaan kuitenkin hyddyntdd myos myynnissi olevien kiinteistdjen arvon-

madrityksessd. (IVSC 2022)

Tdma menetelma on samankaltainen edellisen vertailukelpoisten transaktioiden menetelmén
kanssa. Ero syntyy siitd, ettd tissd menetelméssd hyddynnetyt vertailukohteet ovat aktiivi-
sessa julkisessa tarjonnassa, jolloin arvioinnin tunnusluvut ja yksityiskohtainen tieto on hel-
posti saatavilla julkista tietokannoista. Tatdkd4n menetelméa ei kuitenkaan tulisi kdyttda, jos
vertailukohteet eroavat merkittdvasti ominaisuuksiltaan. Kdytdnnon hyodyntdminen ja las-
kenta on hyvin pitkalti samankaltaista vertailukelpoisten transaktioiden menetelmén kanssa,

joskin osa tiedoista on helpommin saatavilla ja tarkempia. (IVSC 2022)

3.3 Kustannusldhestymistapa

Kustannusldhestymistapa soveltuu kaikenlaisten parannettujen kiinteistjen arviointiin ja on
luotettavin menetelma ainutlaatuisten kiinteistdjen arvoa mééritettdessa. Sitd kiytetddn tyy-
pillisesti teollisissa kohteissa. Téssd ldhestymistavassa omaisuuserdn arvo madritelldén sen
nykyisen jilleenhankinta- tai uudelleentuottamiskustannuksen perusteella, ja arvoon tehdédn
sovituksia, jossa huomioidaan fyysinen kuluminen ja muu vanheneminen. Kustannuksen
osatekijit vaihtelevat omaisuuseran mukaan, mutta kiinteistdjen kohdalla kiinteitd kustan-
nuksia ovat tyypillisesti materiaalit ja tyo, ja vililliset kustannukset voivat sisdltda kaikkea
kuljetus- ja rahoituskustannuksista asiantuntijapalkkioihin (IVSC 2022). Uuden rakennuk-
sen nykyinen rakentamiskustannus asettaa usein arvon ylérajan, olettaen ettd rakennus on
tontin paras kdyttokohde. Kustannusldhestymistapa antaa luotettavan markkina-arvon indi-
kaation, kun rakennuksen korvaavan tai jiljentdmisen kustannusarvio yhdistetddn sopiviin

kertyneen arvon alenemisen arvioihin. (Pickens County Assessor 2018)
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3.3.1 Jalleenhankintakustannuksen menetelméa

Jélleenhankintakustannusten menetelma arvioi kiinteiston tai muun omaisuuserdn arvon pe-
rustuen kustannuksiin, jotka syntyisivit samanlaisen lopputuloksen tuottaman omaisuuseran
rakentamisesta tai hankkimisesta uudelleen nykyisilld markkinahinnoilla. Menetelmé huo-
mioi rakennusten, laitteiden ja muiden komponenttien nykyiset hankintakustannukset, vi-
hennettynd arvonalenemisella, eli miten paljon omaisuuserd on kulunut ja arvo laskenut ajan
saatossa. Tdma ldhestymistapa soveltuu arvon maééritykseen erityisesti silloin, kun suoria

markkinavertailukohteita ei ole saatavilla. (RICS 2024)

Oletetaan, ettd haluamme arvioida vanhan toimistorakennuksen arvoa. Rakennuksen nykyi-
nen hyddynnettivi koko on 1000 m?. Jilleenhankintakustannusten menetelmélli selvitetin,
paljonko maksaisi rakentaa vastaavan kokoinen toimistorakennus nykypéivan hinnoilla. Jos
nykyinen rakennuskustannus alueella on 2000 €/m?, uuden vastaavan rakennuksen rakenta-
minen maksaisi 2 000 000 € (1000 m? * 2000 €/m?). Jos arvioidaan, etti rakennuksen arvo
on alentunut 30 % ién ja kulumisen vuoksi, vihennimme tdmén alennuksen jalleenhankin-
takustannuksesta: 2 000 000 € - 30 % = 1 400 000 €, joka olisi rakennuksen arvioitu jilleen-

hankintakustannusarvo.

3.3.2 Uudelleentuottamiskustannuksen menetelméa

Uudelleentuottamiskustannuksen menetelma on samankaltainen edeltdvén jalleenhankinta-
kustannuksen menetelmén kanssa. Kuitenkin toisin kuin edeltdvassd, uudelleentuottamis-
kustannuksen menetelmissi lopputuotteen tulee olla identtinen alkuperdisen kanssa. Tama
menetelma on erityisen hyddyllinen silloin, kun halutaan méaarittdd vanhemman, historialli-
sen tai muita erikoisominaisuuksia sisdltdvan kiinteiston arvo, jota ei voi suoraan verrata
nykyaikaisiin vastineisiin. Kuten edellisessé téssdkin tulee ottaa huomioon kaikki relevantit

kustannukset. (IVSC 2022)

Edellisessi esimerkissi esitelty 1000 m? toimistorakennus onkin rakennettu ennen 1900-lu-
kua ja edustaa arkkitehtuurisesti arvostettua jugend-tyylid. Arkkitehti ndkee rakennuksen
tyyliarvon, eikd pyri tuottamaan vain vastaavan kokoista toimistorakennusta mahdollisim-
man alhaisilla rakennuskustannuksilla. Talloin arvo médritetidn uudelleentuottamiskustan-

nuksen menetelmilld. Kun tarkoituksena on jéljitelld historiallista arvorakennusta, voi
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kustannukset nousta moninkertaiseksi verrattuna moderniin yleistoimistorakennukseen.
Kustannukset voivat realistisesti olla 2-5 kertaa suuremmat verrattuna modernin rakennuk-
sen kustannuksiin, riippuen vaaditun késityOtaiton tasosta sekd erikoismateriaalien saatavuu-

desta. Tassd esimerkissd hyodynnetdin kolminkertaista kustannusta.

Uudelleentuottamiskustannuksen menetelmdn mukaan jugend-tyylisen toimistorakennuk-
sen nelidpohjaiset rakennuskustannukset alueella ovat 3 * 2000 €/m? = 6000 €/m>. Alkupe-
rdistd rakennusta ulkonddltddn vastaavan 1000 nelidmetrisen toimistorakennuksen koko-
naisrakennuskustannukset ovat siis 6000 €/m? * 1000 m? = 6 000 000 €. Kun huomioon ote-
taan 30 % idn ja kulumisen arvonalennus, on toimistorakennuksen uudelleentuottamiskus-

tannusarvo 6 000 000 € - 30 % =4 200 000 €.

3.3.3 Summausmenetelmé

Summausmenetelma viittaa arvonmaéritystapaan, jossa kiinteiston kokonaisarvo muodoste-
taan laskemalla yhteen maan arvo ja rakennusten tai muiden parannusten arvonalennetut
kustannukset. Menetelmé on kéyttokelpoinen erityisesti silloin, kun erilliset omaisuuserit,
kuten maa ja sithen tehdyt rakennukset, halutaan arvostaa itsendisesti ennen kokonaisarvon
muodostamista. Tyypillisesti titd menetelmdd kiytetdin yhdessi muiden menetelmien
kanssa, kun halutaan selked ndkymai kiinteiston komponenttien yksittdisiin arvoihin ja niiden

osuuteen kokonaisarvosta. (IVSC 2022)

Kiinteistdsijoitusyhtié harkitsee investointia jugend-tyyliseen 1000 m? toimistorakennuk-
seen hyvilla sijainnilla. He pédattavit maarittdd rakennuksen arvon summausmenetelmalla.
Rakennus ja sen tontti on myynnissd 2 000 000 eurolla. Jilleenhankintakustannuksen mene-
telmélla he madrittavit rakennuksen arvoksi 1 400 000 € ja vertailukelpoisten transaktioiden
menetelmin avulla tontin arvoksi méardaytyy 450 000 €. Summausmenetelmalld rakennuk-
sen ja sen tontin arvoksi saadaan 1 400 000 € + 450 000 € = 1 850 000 €. Sijoitusyhtién on
siis pédtettdvd, ettd tuoko rakennuksen tyyliarvo riittdvisti etua myyntihinnan ja lasketun

arvon kuromiseksi, vai onko pyyntihinta liian korkea.
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3.4 Tuottoldhestymistapa

Tuottoldhestymistapa perustuu potentiaalisten voittojen ja kassavirtojen arviointiin. Arvioi-
jan on huomioitava omaisuuseridn toimintaympéristd markkinatuottojen kasvupotentiaalin
madrittimiseksi. Tdmé menetelmd ottaa huomioon markkinaolosuhteet, todennikdisen suo-
rituskyvyn, potentiaalin ja rahan aika-arvon. Se soveltuu erityisesti kaupallisten kiinteisto-
jen, kuten kauppakeskusten ja toimistorakennusten arvonmaaritykseen. Ndiden lisdksi se toi-
mii kaupankdyntiomaisuuden, kuten hotellien ja ravintoloiden kohdalla. (Colliers Internati-

onal 2020)

3.4.1 Diskontattujen kassavirtojen menetelma

Diskontattujen kassavirtojen (DCF) menetelma on taloudellinen menetelmai, joka arvioi in-
vestoinnin arvoa tuomalla sen tulevat kassavirrat nykyarvoon kayttden diskonttauskorkoa.
Tadmai korko heijastaa sekd rahan aika-arvoa ettd investoinnin riskitasoa. DCF on yksi laa-
jemmin kiytetyistd ja arvostetuista menetelmisti kiinteisto- ja yritysarvon sekd muiden
omaisuuserien arvonmadrittelyssd. Menetelmd perustuu periaatteeseen, ettd valuutan arvo
tdnddn on korkeampi kuin tulevaisuudessa, ottaen huomioon sijoituksen tuottovaatimuksen

jariskin. (RICS 2023)

Prosessi alkaa valitsemalla kohdeomaisuudelle sopivimmat kassavirrat. Néistd esimerkkejé
ovat kassavirta ennen ja jilkeen verojen tai nimellinen ja reaalinen kassavirta. Sen jidlkeen
madritellddn ennusteelle sopiva ajanjakso ja laaditaan kassavirtaennusteet. Kun omaisuus-
erdlld on pitkd tai méératon elinaika, DCF menetelméddn tulee siséllyttdd jadnndsarvo, joka
kuvaa tdsséd tapauksessa kiinteiston arvoa ennustejakson padtyttyd. Kiinteistdjen kohdalla
jaannosarvo sisdllytetddn kidytdnnodssi aina, paitsi jos kohde arvioidaan olevan elinkaarensa
lopussa miéritysajanjakson paityttyd. Lopuksi valitaan diskonttauskorko ja sovelletaan sité
ennustettuihin kassavirtoithin. Menetelméssd keskeistd on jddnndsarvon arvioiminen ja oi-

kean diskonttauskoron valinta tarkkaan harkittujen ennusteiden perusteella. (IVSC 2022)
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3.4.2 Diskontattujen kassavirtojen menetelméan kayttoesimerkki

Kuvitteellisessa esimerkissd kiinteistosijoitusyhtié pyrkii valitsemaan investointikohdetta
kahden myynnissé olevan liikekiinteiston vélilld. Investointiin heille on budjetoitu 2 500 000
€, ja he valitsevat kohteen, jonka médritetty nykyarvo on korkeampi pyyntihintaan nahden.
Omaisuuserien arvioidun elinajan ja kohtuullisen ylisyklisyyden saavuttamiseksi maérityk-

sen ajanjaksoksi (t) on valittu 10 vuotta.
Kiinteisto A, Merituuli: Pyyntihinta 2 000 000 €, vuosittainen vuokratuotto CF; 120 000 €.
Kiinteisté B, Teknopuisto: Pyyntihinta 1 200 000 €, vuosittainen vuokratuotto CF, 90 000 €.

Kun kyse on koko kiinteiston ostosta, kiytetdéin kassavirtaa CF (Cash Flow) koko omaisuus-
erddn. Jos kyse olisi vain osittaiskaupasta, tulisi kassavirta kohdistaa vain siihen osittaiseen
oikeuteen. Esimerkin yksinkertaistamiseksi kdytossa on kassavirta ennen veroja. Sijoitusyh-
ti0 haluaa todellisen kuvan sijoituksesta, joten he kdyttavit nimellistd kassavirtaa, joka huo-
mioi inflaatioasteen diskonttauskorossa. Investoinnin valuuttana on euro, joten siitd ei muo-

dostu yliméaraisia riskejd. (IVSC 2022)

Vaikka kiinteistot kuluvat ajan myota, hyvilld sijainnilla olevat liikekiinteistot ovat histori-
allisesti osoittaneet merkittdvad kasvupotentiaalia. Jd&nndsarvo eli TV (Terminal Value)
maédritetddn joko Gordon-menetelmailld, markkinaldhestymistavalla tai luopumiskustannuk-
sien mukaan. Gordonin jatkavan kasvun menetelmaa tyypillisesti hyddynnetddn elinajaltaan
rajattomille omaisuuserille, kuten porssiosakkeille. Silld voi kuitenkin méaérittdd myds kiin-
teistdjen jadnndsarvon, mikili sen arvo sekd tuotto kasvaa vuosittain ja kohtuullisen ennus-
tettavasti. Tdmin kaltaiset kohteet ovat kidytannossi aina loistavalla sijainnilla 48rimmaéisen
kysynnén alueella. Luopumiskustannusten menetelméé kéytetain, kun omaisuuserélld ei ole
merkittdvid tuottomahdollisuuksia arvon maiiritysajanjakson padtyttyd. Markkinaldhesty-
mistavassa omaisuuserdlld on vield merkittdvai arvoa, ja sen tuottomahdollisuudet ovat 1a-

hes ldhtdtilannetta vastaavat. (IVSC 2022)

Merituulen arvon maééritysajanjakson jilkeinen kysyntd arvioidaan kovemmaksi hyvén si-
jaintinsa vuoksi. Tamé kysynté heijastuu merkittavasti kiinteiston janndsarvoon. Teknopuis-
ton kohdalla kasvupotentiaalia ei ndhda kovin suurena. Sen jainndsarvo méadritetddn mark-
kinaldhestymistavalla, silld omaisuuserdn arvo on vain hieman korkeampi 10 vuoden omis-

tusjakson jéilkeen. Merituulen jiddnnosarvo madritetddn Gordon-mallilla. Markkina-
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analyysissd Teknopuistoa vastaavien kohteiden hinta arvioidaan nousevan 10 % kassavirta-
ennusteen loppuun mennessd. Merituulen arvo arvioidaan kasvavan 3 % vuosittain vihin-
tddn 10 vuoden ajan. Médritetyt jddnndsarvot diskontataan nykyarvoon viimeisesséd lasku-

vaiheessa.

Gordon-menetelmdssd Py kuvaa pyyntihintaa, g on vuosittainen kasvuvauhti ja t on arvon-

mddrityksen ajanjakso vuosina.

Merituulen Jjéddnndsarvo TV, =Py=(1+g)t=2000000€*(1+0,03)1° =
2687 833 €

Teknopuiston jdadnnésarvo TV, = 1200000 € * 1,1 =1320000 €

Diskonttauskorko maiéritetdén tyypillisesti joko pddomahyodykkeiden hinnoittelumallilla
(CAPM) tai pddoman painotetulla keskimaérdiselld kustannuksella (WACC) (IVSC 2022).
Liikekiinteiston kohdalla sijoitusyhtid arvioi pddomahyddykkeiden hinnoittelumallin olevan

luontevampi diskonttauskoron méaritysmenetelma.
CAPM: E(R)) = Ry + Bi(E(Ry) — Ry)

Jossa E (R;) on diskonttauskorko ilman inflaatiokorjausta, Rs on riskiton korko, kuten esi-
merkiksi valtion velkakirjat, §; on beta-kerroin, joka kuvaa sijoituksen riskid suhteessa muu-

hun markkinaan ja E (R,,) on portfolion odotettu tuotto.

Teknopuiston suhteellisesti huonomman sijainnin luoman korkeamman riskin vuoksi sen
beta-kerroin médritetddn 0,2 yksikkoa korkeammaksi kuin Merituulen. Merituulella beta-
kertoimena kéytetdan neutraalitasoa 1 jolloin Teknopuiston kerroin on 1,2. Kiinteistdsijoi-
tusyhtion portfolion odotettu tuotto on 6 % ja riskiton korko on valtion velkakirjoilla 2 %.
Esimerkin yksinkertaistamiseksi inflaatioasteeksi valitaan 3 %, ja se lisdtddn suoraan dis-

konttauskoron péille. Téssd esimerkissé inflaatioasteesta kdytetddn lyhennysta I,,.

Merituulen diskonttauskorko r1 = Ry + ,Bi(E(Rm) — Rf) +1,=2%+1x%
6%—-2%)+3%=9%

Teknopuiston diskonttauskorko v, = Ry + [)’i(E(Rm) — Rf) +1,=2%+1,2%
6%—2%)+3%=98%
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Nykyarvon (NPV) méérittiminen muodostuu diskontatuista vuokratuloista 10 vuoden
ajalta, seka jéljelle jddvastd jadnndsarvosta, joka sekin diskontataan nykyarvoon. Vaikka
Gordon-menetelmaa tyypillisesti hyodynnetdén jadnndsarvon madritykseen, voidaan silla
madrittdd myos jatkuva vuokratuottojen kassavirran kasvu. Merituulen vuokratuotto kasvaa
samaan tahtiin kuin arvokin, eli vuosittain 3 %. Teknopuiston arvioidut vuosittaiset vuok-

ratulot pysyvit samana koko mairitysjakson ajan.

‘ ] _wr CR TV
Normaalimuotoinen NPV (10v.) = Y.j—4 At T @t

. . w11 _ VT CF*(1+g)t TV
NPV (10 v.), jossa kassavirta laskettu Gordon-menetelmdlld = Y,;_, RESE REE

CF; on kassavirta ajanhetkelld t, v on diskonttauskorko, TV on jddnnosarvo, t on ajan-

hetki ja T on mddrityksen ajanjakso.

. w10 CFix(1+g)t TVi _ w10 120000€+%(1+0,03)¢ | 2687833€
Merituulen NPV = )24 (Tt + e &it=1 (170,09)" 009t
2,03 M€
. CF, TV, 90 000 € 1320 000 €
Teknopuiston NPV = 310 2 2_ — y10 = 1,08 M€

=1 (14r,)t T (141y)t t=1(140,098)t ' (1+0,098)t

Nopean ensitarkastelun perusteella Teknopuiston 7,5 % tuottoaste on hieman korkeampi
kuin Merituulen 6 % tuotto ja voisi siten vaikuttaa paremmalta sijoituskohteelta. Kun dis-
konttaamme 10 vuoden kassavirrat nykyarvoon, huomaamme, ettd Merituulen nykyarvo
ylittdd sen pyyntihinnan noin 30 000 eurolla, kun taas Teknopuiston nykyarvo alittaa pyyn-
tithinnan noin 120 000 eurolla. Niistd paitellen kumpikaan ei ole erinomainen investointi-

kohde niilld pyyntihinnoilla, mutta jos toinen on valittava, niin Merituuli vie voiton.

Teknopuiston arvoero syntyy ruohonjuuritasolla huonomman sijainnin aiheuttamasta korke-
asta volatiliteetista ja riskistd suhteessa muuhun markkinaan, joka nikyy nykyarvon mééri-
tyksessd hieman korkeampana diskonttauskorkona. Huonompi sijainti vaikuttaa myds jaén-

ndsarvoon, jolla on suuri merkitys lopulliseen kohteen nykyarvoon.

Vaikka diskontattujen kassavirtojen menetelma on laajasti kdytdssd oleva arvonmééritysme-
netelmd, ei sekdin ole tiysin riskiton. Vuosittaisissa kassavirroissa voi olla merkittdvidkin
vaihteluita, inflaatiota voi olla hankalaa ennustaa 10 vuoden padhin ja korkean epdvarmuu-
den alueilla beta-kertoimen méérittiminen voi olla todella haastavaa. Kaikissa néissé tapauk-

sissa méadritetty DCF ei todennikoisesti vastaa todellisuutta kovin tarkasti.
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4  Kiinteistdjen valinta sijoituskohteena

Sijoitus voidaan madiritelld rahallisen panostuksen tekemiseksi nykyhetkelld tulevaisuuden
taloudellisen hyodyn saavuttamiseksi. Kiinteistdjen valinta sijoituskohteena on puolestaan
monimutkainen prosessi, joka vaatii perusteellista ymmaérrystd markkinoiden eri ndkdkoh-
dista. Alussa tehtéva rahallinen panostus luo perustan tuleville rahavirroille, jotka voivat il-
metd joko sddnnollisend vuositulona tai kiinteiston arvon kasvuna tulevaisuudessa. Térke-
dssd roolissa on rahan aika-arvon konsepti sekd se, ettei tulevaisuuden rahavirtojen toteutu-
minen ole aina taattua. Tavoitteena on maksimoida potentiaalinen tuotto minimaalisella ra-

hallisella panostuksella ja riskilld. (Jones & Trevillion 2022, 3-14)

Téssé ja seuraavassa kappaleessa on hyddynnetty kiinteistdsijoitusammattilaisten haastatte-
luja. Niiden avulla on tarkoitus saada alan sisdisid mielipiteitd ja ndkemyksid osaksi tyOta.
Liitteestd 1. on loydettivissd haastattelujen tarkemmat tiedot ja liitteessd 2. on nihtévilla

haastattelukysymykset seké vastaustiivistelma.

4.1 Taloudelliset indikaattorit investointivalinnoissa

Taloudelliset indikaattorit ovat kiinteistosijoittajan kompassi, jotka ohjaavat investointipaa-
tosten suuntaa. Makrotaloudelliset mittarit, kuten bruttokansantuotteen (BKT) kasvuvauhti
ja yleiset korkotasot tarjoavat kasityksen talouden yleisesti tilasta, vaikuttaen ndin keskei-
sesti kiinteistomarkkinoiden kysyntéén ja tarjontaan. Toisaalta kiinteistokohtaiset indikaat-
torit, kuten vuokratuottojen kehitys ja tyhjien toimistotilojen osuus antavat tirkeéda tietoa
paikallisen markkinan vahvuuksista ja heikkouksista. Tarkkaan valittu ja analysoitu data on
avainasemassa, kun etsitddn optimaalisen tuotto- ja turvallisuusyhdistelmén siséltavié sijoi-

tuskohteita. (Jones & Trevillion 2022, 23-40)

Kiinteistokohtaisista taloudellisista indikaattoreista erityisesti tuottoaste, vuokrausaste ja
kayttoaste ovat elintdrkeitd mittareita kiinteiston sijoituspotentiaalin arvioinnissa. Tuottoaste
ndyttdd, kuinka hyvin sijoitettu padoma tuottaa, ja on keskeinen mittari kannattavuutta etsit-
tdessd. Vuokrausaste kertoo, kuinka suuri osa tiloista on vuokrattu, antaen kuvan markkina-

kysynnésti ja kiinteiston vetovoimasta. Kéyttoaste puolestaan vihjaa, miten tehokkaasti tilat
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ovat kdytdssd, mikd voi paljastaa hallinnoinnin onnistumiset ja kehitystarpeet. (Jones & Tre-

villion 2022, 23-40)

Kiinteistosijoitusyhtiot kdyttavat erilaisia kannattavuuden mittareita eri painoarvoilla. Ar-
vioimme kiinteistosijoituskohteen tuottopotentiaalia selvittimdlld vuokralaisten saatavuu-
den, tutkimalla kohteen vetovoimaa jéilleenmyyntimarkkinoilla sekd analysoimalla kilpailun

kehitystd sijainnin ldheisyydessd. (H3.)

Makrotalouden puolella korkotasot vaikuttavat merkittavésti kiinteistdinvestointien rahoi-
tuskustannuksiin. Alhaiset korkotasot madaltavat lainanhoitokuluja, miké tekee investoin-
neista houkuttelevampia tarjoten sijoittajille mahdollisuuden kasvattaa kiinteistoportfolio-
taan edullisemmin. Kun korkotasot puolestaan nousevat, rahoituskustannukset kasvavat,
miké heikentéd kiinteistdinvestointien houkuttelevuutta ja hillitsee uusien sijoitusten virtaa
markkinoille. Tdm4 johtaa usein sijoittajien varovaisuuteen ja investointien lykkddmiseen,
mikd puolestaan voi hidastaa kiinteistdmarkkinoiden kasvua ja jopa painaa kiinteistdjen hin-
toja alaspdin. Liséksi korkotasojen vaikutus ei koske yksinomaan rahoituskustannuksia. Se
vaikuttaa my0s laajemmin talouteen ja kuluttajien kayttdytymiseen, esimerkiksi vaikuttaen
asuntolainojen kysyntdén ja sitd kautta asuntomarkkinoiden dynamiikkaan. (Harris 1989,

47-60)

Kiinteistosijoitukset tarjoavat tehokkaan suojan inflaation vaikutuksilta, silld kiinteistojen
arvo ja vuokratulot tyypillisesti kasvavat inflaation myoti. Tdmai auttaa sdilyttdméén sijoite-
tun padoman reaaliarvon. Inflaatio tyypillisesti ajaa rakennuskustannuksia yl6s ja lisdé kiin-
teistdjen kysyntdd rajallisten tonttien markkinoilla, mikd voi kiithdyttda kiinteistohintojen

nousua. (Gunasekarage, Power & Zhou 2008)

On tirkedd huomata, ettd inflaatio vaikuttaa myds toiseen suuntaan. Keskuspankkien paa-
tokset nostaa ohjauskorkoja inflaation hillitsemiseksi tekevét lainarahasta kalliimpaa, joka
puolestaan vdhentda kiinteistdjen ostamisen tai sijoittamisen houkuttelevuutta. Sijoittajien
tulisi tehdé huolellista markkina-analyysid ja ottaa huomioon eri kiinteistotyypit ja sijainnit,
jotka voivat tarjota parempaa suojaa inflaatiolta. Strateginen lahestymistapa ja jatkuva mark-
kinoiden seuranta auttavat sijoittajia navigoimaan inflaation tuomissa haasteissa ja hyodyn-
tdmaan kiinteistdinvestointien tarjoamat mahdollisuudet. (Gunasekarage, Power & Zhou

2008)
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4.2 Demografiset- ja alueelliset tekijdt sekd niiden vaikutus

Alueiden kehitykselld ja demografisilla muutoksilla, kuten vieston ikérakenteen muutok-
sella, muuttoliikkeilld, tulotasoilla ja alueellisilla kehityssuunnitelmilla on merkittdvid muo-
vaavia vaikutuksia kiinteistomarkkinoilla. Demografiselta puolelta tirkedd on tunnistaa alu-
eellisen véeston ikdrakenne ja tulotasot. Nuorilla aikuisilla on tietyt preferenssit asuinaluei-
den ja huoneistotyyppien suhteen, kun taas perheellisilld haussa on jotain tdysin toisenlaista.
Kun suuret ikdluokat ikddntyvét, niin kasvaa kiinnostus esteettomiin ja palveluiden &dérella
sijaitseviin asuntoihin ja alueisiin. Alueelliset tulotasot on hyva ymmarti4, jotta asunnot voi-
daan suunnitella vastaamaan kohderyhmaén taloudellisia valmiuksia. Tdmé auttaa varmista-
maan, ettd asuntojen tarjonta kohtaa kysynnin sekd hinta- etti laatutasolla. (Hamm &

Murdock 1988)

Muuttoliikkeet ja keskimiardiset tyottomyysasteet vaikuttavat merkittévasti kiinteistomark-
kinoiden dynamiikkaan, silli ne ohjaavat vdeston ja pddoman virtauksia alueiden valilla.
Kun ihmiset siirtyvét uusille alueille tyon, koulutuksen tai parempien elinolojen toivossa
kysyntd asuntoja ja kaupallisia tiloja kohtaan kasvaa. Korkeiden tyottomyysasteiden alueilla
vuokranmaksu voi olla epdvarmempaa kuin korkean ty6llisyysasteen alueilla. Seuraamalla
muuttoliikkeitd sijoittajat voivat 10ytdd korkean kasvupotentiaalin alueita, jotka tarjoavat hy-
vit mahdollisuudet vuokratuottoihin ja kiinteistdjen arvon nousuun. (Pavlov & Somerville

2020)

Alueelliset kehityssuunnitelmat, kuten uuden infrastruktuurin rakentaminen tai kaavoitus-
muutokset ovat avainasemassa kiinteistomarkkinoiden pitkdn tdahtdimen kehityksessd. Ta-
mén kaltaisten suunnitelmien toteutuminen voi merkittivisti lisitd alueen houkuttelevuutta
ja kiinteistdjen arvoa. Sijoittajien on siis tarkedd pysya ajan tasalla alueellisista kehityshank-
keista ja niiden potentiaalisesta vaikutuksesta markkinoihin. Tehokas analyysi ja ennak-
kondkemys voivat auttaa tunnistamaan ne alueet, jotka hydtyvit tulevaisuudessa eniten

suunnitelluista kehitystoimista. (Jones & Trevillion 2022, 224-226)

Kaikki haastateltavat mainitsivat, ettd sijainti on kdytdnndssé aina tdrkein sijoituspdéatoksen
tekijd. Siihen pohjautuu kaikki vuokratuottojen varmistamisesta lisdinvestointien kannatta-
vuuteen. Keskeinen sijainti on suurille kiinteistorahastoille usein sijoitusvalintaa rajaava te-

kija.
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4.3 Kiinteistomarkkinoiden syklisyys ja sen hyddyntdminen

Kiinteistomarkkinoiden syklisyys on monimutkainen ilmid, johon vaikuttavat taloudelliset,
sosiaaliset ja poliittiset tekijat. Aiemmin kasiteltyjen demografisten muutosten lisdksi talou-
den kasvu tai supistuminen, korkotason muutokset ja investointien virtaukset ovat keskeisié
syitd markkinasyklien taustalla. Poliittisilla paétoksilld voidaan kasvattaa tiettyjen alueiden
kysyntdd. Témén kaltaista on suunniteltu esimerkiksi Itd-Suomen alueille, johon Elinkei-
noeldman keskusliitto (EK) on esittinyt erityistalousalueen perustamista (Ruokangas 2024).
Lisdksi rakentamisen viiveet voivat johtaa tarjonnan ja kysynnén epitasapainoon, joka enti-

sestddn lisdd markkinoiden syklisyyttd. (Jones & Trevillion 2022, 43-61)

Hyodyntdmélld markkinoiden syklisyytta sijoittajat voivat tunnistaa osto- ja myyntimahdol-
lisuuksia markkinoiden eri vaiheissa. Nousukaudella hintojen ollessa nousussa jo sijoittaneet
voivat hyotyd kiinteistdjen arvon kasvusta. Laskukaudella taas voi olla mahdollista ostaa
kiinteist6jd alihintaan, miké tarjoaa hyvin pohjan tulevalle arvonnousulle markkinoiden el-
pyessd. Kiinteistomarkkinasyklien ennustaminen on kuitenkin erittdin haastavaa tehdé saan-
nollisesti ja luotettavasti, joten suuret kiinteistosijoitusyhtiot tyypillisesti suorittavat ostoja

sykleistd riippumatta.

4.4 Ympdristolliset ja yhteiskunnalliset ndkokohdat

Ympdéristolliset ja yhteiskunnalliset ndkdkohdat seki niitd esittivit ESG-arvot (ympéristo,
sosiaalinen vastuu ja hyvi hallintotapa) ovat nousseet merkittiviksi tekijoiksi kiinteistosi-
joitusten arvioinnissa. Ndma arvot ohjaavat yhda enemmin sijoituspdétoksid, kun sijoittajat
etsivit kestdvid ja eettisesti kehittyneitd kohteita. Kestidvan rakentamisen suosio, energiate-
hokkuuden korostaminen ja kiinteistdjen sosiaalinen vaikuttavuus muokkaa markkinoita ja
tarjoaa ndin mahdollisuuksia arvon kasvulle sekd riskejd vihentdville investoinneille. Tdma
lahestymistapa vastaa paitsi ilmastonmuutoksen haasteisiin myos kuluttajien ja sijoittajien
kasvaviin vaatimuksiin vastuullisuudesta. (Robinson & McIntosh 2022; Jones & Trevillion

2022, 226-228)

Energiatehokkuuden, uusiutuvan energian kéyton ja vihreiden tilojen merkitys kiinteistojen
arvostuksessa on kasvanut, silld ne vastaavat ympéristotietoisten sijoittajien ja asukkaiden

kysyntddn. Asuinrakentamisessa puukerrostalot ovat yleistymédn péin, ja tutkimusten
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mukaan jo aiemmin mainittujen etujen liséksi niilld on sisdilman laatua parantavia ja yleista
asumismukavuutta kohottavia vaikutuksia (Puulnfo 2020; Puulnfo 2021). Korkeampi asu-
mistyytyvaisyys puolestaan korreloi kassavirtojen ennustettavuuteen. Kiinteistot, jotka otta-
vat huomioon ndma tekijdt, eivét ainoastaan paranna energiatehokkuuttaan ja vihenni hiili-
jalanjilkeddn sekd yllapitokustannuksiaan. Ne myos lisdavét houkuttelevuuttaan markki-
noilla, mikd voi puolestaan johtaa arvon kasvuun ja parempiin tuottoihin sijoittajille. (Ro-

binson & Mclntosh 2022)

Ympiéristolliset ndkokohdat ovat tirkedssd asemassa kiinteistdsijoitusvalintojen taustalla.
ESG-ndkokulmasta kiinteistosijoituksissa erityisesti ympdristolliset tekijit ovat keskeisidi.
Ympdristoystivdlliset kiinteistot, joiden ylldpitokulut on minimoitu, ovat parhaita sijoitus-
kohteita arvon turvaamisen ja jatkuvan tuoton varmistamisen kannalta. Kohteen heikommat
energia-arvot eivit ole kuitenkaan suoraan hylkdysperuste, silld niihin voidaan harkita

energiainvestointeja ja muita kehitystoimia. (H1.)

Potentiaalisten investointien kannattavuus riippuu suuresti sijainnista. Esimerkiksi Helsin-
gin ydinkeskustassa energiainvestoinnit voivat olla erittdin kannattavia, mutta vihemmdn

keskeisilld alueilla ne ovat harvoin yhtd tuottoisia tai edes kannattavia. (H2.)

Yhteisollisyys, kaupunkien titvistdiminen ja julkisen litkenteen kehittdminen eivét ole aino-
astaan alueellisia tekij6itd, vaan niilld on selkeét juuret myos ympéristollisissd arvoissa. Yk-
sityisautoilun sijaan julkisten kulkuvélineiden valitseminen vdhentdd hiilidioksidipdéstdjen
maérdd noin 45 %. Néiden oikeaoppinen implementointi vihentdd epdsuoria asumisesta joh-
tuvia ympdristohaittoja, ja nédin pitkédssa juoksussa on myds kiinteistosijoittajien eduksi. (Pei

2021)

Usein mielletdén, ettd ESG-arvojen painottaminen sijoituksissa johtaa tuottojen heikkene-
miseen. Asia saattaa kuitenkin olla tdysin padinvastoin. Hyvit ESG-arvot voivat lisitd kiin-
teistojen arvostusta ja tuottaa pitkélléd aikavélilld enemmaén arvoa alhaisemmalla riskilld, silla
sijoitukset ovat pitkdssd juoksussa kestdvampid. ESG:n keskeinen rooli on tunnustettu, ja
sen vaikutus jatkaa kasvuaan kiinteistjen arvostuksessa. Erityisen tirkeand ESG:n rooli on
nikynyt julkisesti saatavilla olevissa REIT-kiinteistorahastoissa, joissa korkeampi ESG-arvo
on tutkitusti johtanut parempaan operatiiviseen suorituskykyyn. (Cajias, Fuerst, McAllister

& Nanda 2011)
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5 Kiinteistojen arviointi ja valinta tekodlyn avulla

Kiinteistojen arviointi ja valinta tekodlyn avulla yhdistdd tekoédlyn perusteet, kiinteistojen
arvonmaarityksen ja sijoitusvalintojen menetelmait luoden uuden, mullistavan tavan késitella
kiinteistomarkkinoita. Tami integraatio mahdollistaa aiempaa tarkempien ja nopeampien
paétosten tekemisen, mukaillen samalla sekd markkinoiden dynamiikkaa ettd yksilollisié si-

joitustavoitteita.

5.1 Tekodlyn sopivuus osana yhtdloa

Aln soveltaminen rahoitus- ja sijoitusalalla on viime vuosina kasvanut merkittavésti, tarjo-
ten uusia mahdollisuuksia tehokkuuden lisddmiseen, riskien hallintaan ja asiakaskokemuk-
sen parantamiseen. Tekodlyn integroiminen ndille aloille on osoittautunut paitsi sopivaksi
myds vilttimattomaksi, kun pyritddn pysyméén kilpailukykyisend nopeasti kehittyvissa ja

yha kompleksisemmassa toimintaymparistossa.

Tekodlyn hyddyntdmisestd padtoksenteossa rahoituksen puolella on jo monia esimerkkeja,
joita esiteltiin tekodlyn sovellukset kappaleessa. Kertauksen vuoksi néisté tirkeimpid ja eni-
ten kdytdssd olevia ovat petosten havaitseminen ja ehkdisy, algoritmikauppa ja luottoriskien
arviointi. Ndistd algoritmikauppa on oikeastaan ainut suoraan sijoitustoimintaan liittyva.
Siind algoritmit kykenevét suorittamaan suuria méérid kauppoja nopeasti, hyodyntien mark-
kinoiden pienid hintaeroja tai trendejd, joita ithminen ei ehkd huomaa. Tdma parantaa mark-

kinoiden likviditeettid ja tehostaa hintamekanismeja.

Teoreettisella tasolla ei ole mitddn syytd, miksi samaa teknologiaa ei voisi soveltaa kiinteis-
tojen kohdalla. Jotta tekodlyéd todella voitaisiin implementoida osana kiinteistojen arvonmaa-
ritystd ja sijoitusvalintaa, tulee hyddyllinen data saattaa muotoon, jolla tekodlya voisi kou-
luttaa. Algoritmikaupassa tekodlyd on voitu kouluttaa jo valmiiksi yksinkertaisemmassa
muodossa olevalla reaaliaikaisella hintadatalla, ja muilla marginaalikaupalle tyypillisilla
trendejd kuvaavilla kdyrilld ja mittareilla. Vaikka monet kiinteistdsijoitusten mittarit ovat
helposti késiteltidvissd, osa arvon indikaattoreista kuten kiinteiston kunnon arviointi tuottavat

nykyisilld menetelmilld tuloksia, jotka ovat turhan monimutkaisia tekoélyn koulutukseen.
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5.2 Miten kiinteistdala voisi hyotyd tekoélysta?

Tekodly hyodyntdéd suuria datamééria ja oppimisalgoritmeja analysoimaan kiinteistjen ar-
voja, ennustamaan markkinatrendeji ja tunnistamaan sijoitusmahdollisuuksia, jotka saattai-
sivat jaada ithmissilmaltd huomaamatta. Tekodlyn kyky kisitelld ja analysoida monimutkai-
sia datamdirid reaaliajassa mahdollistaa sen, ettd sijoittajat ja kiinteistonvélittdjat voivat
tehdd perustellumpia paatoksid nopeammin kuin koskaan ennen. Tdma ei ainoastaan tee
kiinteistojen valintaprosessista tehokkaampaa, vaan myos teoriassa auttaa vihentdmaéén ris-

kejd ja maksimoimaan tuotot.

Pienemmit kiinteistosijoitusyhtiot tyypillisesti hyddyntédvit ulkoisia arvon médrittdjid sijoi-
tuskohteiden ja omien omistuksien arvonmédritykseen. Vaikka arvonmaiiritystd tehddin
my0s yhtion sisélld, on miljoonaluokan investoinneissa tiarkedd saada myds siihen perehty-
neen ulkopuolinen kanta. Suurten kiinteistéjen arvonmairitys on kuitenkin usein kohtuulli-
sen hintavaa. Suuren kiinteiston tai portfoliokokonaisuuden arvioinnin hinta voi helposti
nousta 5000 euroon ja reilusti ylikin, jos kyse on monimutkaisesta méérityskohteesta. Maa-
rityksid voi olla vuositasolla kymmenié, jopa satoja. Potentiaalisten tuottomahdollisuuksien
lisdksi Al:n tehokas valjastaminen voi siis tuoda merkittdvid operatiivisia sddstdja kiinteis-

tdjen arvonmairityksen puolelta.

Tarkeimpand etuna on kuitenkin sijoituskohteiden valinta suuresta sijoituskohteiden jou-
kosta. Kiinteist6jd on saatavilla ympiari Suomea, ja eri alueilla vallitsee erilaiset ehdot kiin-
teistdjen sijoitusarvon kehityksessd. Esimerkiksi pienilld paikkakunnilla yksittdiset suuret
tyOnantajat voivat olla ainut syy vuokralaisten pysyvyydelle. Jos ndma isot tydllistdjat jou-
tuvat sulkemaan paikallisen tehtaan tai toimipisteen, johtaa se vaistimétta katastrofaalisiin

arvonlaskuihin.

Eldkeyhtiossd ndhddén monipuolista tulevaisuuden potentiaalia tekoélylle kiinteistosijoitta-
misessa. Mitd tekodly voisi helposti tehdd, on etsid yleisistd asemakaavoitustiedoista kasva-
via asuinalueita ja yhdistelld siihen viestotietodataa. Ndistd voisi pddtelld, ettd mihin muu-
tetaan paljon ja onko alueella liikaa vai liian vihdn tarjontaa. Suomessa markkina on melko
suljettu, joten saatavilla ei ole mitddn laajoja listoja tiettyjen kohteiden vuokratasoista. Li-
sdksi ndmd datat ovat usein sellaisia, joista maksetaan merkittdvid summia kolmansille osa-
puolille. Tdmdn kaltaista numeerisista dataa tekodly olisi todella hyvdi analysoimaan nope-

asti. (HI.)
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Jos tekodlylla olisi kiytossdédn rajattomat dataméérit, se kykenisi tehokkaasti seulomaan tu-
hansia sijoituskohteita. Se tunnistaisi optimaalisimmat vaihtoehdot ottaen huomioon kaikki
mahdolliset riskitekijat, timén tapahtuessa ldhes reaaliajassa. Ihmisen suorittama vastaava
analyysi datamédrin laajuuden ja yksityiskohtaisuuden vuoksi olisi kdytdnndssd mahdo-
tonta. Vaikka se olisi mahdollista, analyysiin kuluisi vuosia, jolloin suurin osa sijoitusmah-

dollisuuksista olisi jo ehtinyt vanhentua.

5.3 Tekodlyn tuomia haasteita

Tekodlyn integrointi kiinteistojen arviointiin ja valintaan tarjoaa merkittdvid mahdollisuuk-
sia, mutta tuo mukanaan myds haasteita. Teknologia vaatii suuria investointeja ja erikoistu-
nutta osaamista, joiden saatavuus voi olla rajallista. Tietosuojan, yksityisyyden seki eettisten
kysymysten hallinta nousee keskioon, kun kisitellddn yrityskohtaisia ja taloudellisia tietoja.
Liséksi on taloudellisia huolenaiheita, jotka liittyvit uuden teknologian kustannuksiin ja sen
tuoman hyddyn realisoitumiseen. Ndiden haasteiden ratkaiseminen vaatii selkeitd saannok-

sid, lapindkyvyyttd ja jatkuvaa vuoropuhelua eri sidosryhmien valilla.

5.3.1 Teknologiset haasteet

Teknologiselta puolelta tekodlyn hyddyntdminen tuo mukanaan monia haasteita ja kysymys-
merkkejd. Tarkeimpénd ja suurimpana haasteena on se, ettd algoritmien kehittdminen teko-
dlysovelluksissa kiinteistdalalla edellyttdd syvallistd osaamista niin kiinteistomarkkinoiden

dynamiikasta kuin tekodlyteknologioiden periaatteistakin.

Koulutusprosessin ongelmat nihddin myds sijoittajien puolella. Yksi iso ongelma on teko-
dlyn kouluttaminen. Tdrkedd on tekodlyn kouluttaminen juuri meiddn sijoitusprofiilimme

mukaiseksi, jotka tyypillisesti vaihtelevat merkittdvdsti eri toimijoilla. (H1.)

Luotettavien ja tarkkojen algoritmien kehittiminen edellyttda laajaa ja korkealaatuista datan
kokoelmaa, jonka hankinta ja analyysi tuovat mukanaan omat haasteensa. Datan tulee kattaa
laaja kirjo kiinteistoihin liittyvia tekijoitéd, kuten sijainti, kunto, markkinatrendit ja historial-
liset kauppatiedot. Datamiérien suuruus ja monimuotoisuus tekevit koulutusprosessista mo-
nimutkaista, ja samalla korostuu datan saatavuuden sekd laadun merkitys algoritmien luo-

tettavuudelle ja tarkkuudelle.
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Datan hankinta onkin yksi kiinteistdalan suurimmista haasteista. Nykyinen suurin haaste
kiinteistosijoitusmarkkinoilla on juuri laadukkaan datan puute, joka on vilttimdton ele-

mentti jdarkevien tekodlyratkaisujen kehittimiseksi. (H2.)

Yhtéld monimutkaistuu entisestién, jos huomioon halutaan ottaa my6s makrotalouden ilmi-
0itd, kuten korkotasojen, inflaation ja markkinasyklien muutoksia. Tekoélyltd vaadittavien
laskelmien maard kasvaa moninkertaiseksi, kun kiinteistdjen arvonméérityksen ja valinnan
liséksi yhtdloon lisatddn myods lukemattomia tekijoité, joilla sijoituksen ajankohta pyritddn

optimoimaan. Talloin datan mééra kasvaa merkittavésti, ja koulutusprosessi venyy.

5.3.2 Taloudelliset aspektit

Taloudellisten haasteiden ja huomionarvoisten asioiden puolelta korostuu alkuinvestointien
madrd, jatkuvat ylldpitokustannukset sekd mahdolliset sddstot ja tuotot, joita tekodlyn mu-
kaan ottamisella on tarkoitus tavoittaa. Jos siis todenndkoiset kustannukset ylittavit tai ovat
edes ldhelld potentiaalisten sddstdjen ja tuottojen tasoa, ei tekodlyn mukaanotto ole kannat-
tavaa. Jos tuottopotentiaalin arvioidaan olevan rajaton, tulee ensisijaisesti madrittda hallitta-
vissa olevat kustannukset pitkélld aikavélilld. Tdmé on tirkedd tapauksessa, jossa projekti ei

saavuttaisikaan tdyttd potentiaaliaan.

5.3.3 Tietoturva, yksityisyys ja eettisyys

On tarkedd, ettd tekodlyjirjestelmissé kéytetyt dataméérit ovat suojattuja ja niiden késittely
tayttdd yksityisyydensuojan vaatimukset. Tdmai tarkoittaa, ettd datan kerdéimisessd, tallen-
nuksessa ja analysoinnissa noudatetaan tiukkoja turvallisuusprotokollia seki lainsddddnnol-
lisid ja eettisid standardeja. Ndin varmistetaan henkilGtietojen suoja ja kéyttdjien yksityisyy-
den kunnioittaminen, mikd on keskeistd luottamuksen ylldpitimisessd tekoélyteknologian
kayttdjiin. Kiinteistdjen kohdalla tekoélyn data ei kuitenkaan sisdlld merkittdvid henkilGtie-
toja, tai muuta ddrettdmén sensitiivistd tietoa. Tekodlyn kayttd kiinteistdalalla sijoituspaa-
toksissd ja arvonmaédrityksessd katsotaan siis vihemman riskialttiiksi, kun esimerkiksi ver-

rataan sen soveltamiseen yksityishenkildiden lainapadtoksissa.

Yrityksissd ndmaé tietoturvauhat ovatkin merkittdvid syit sille, miksi tekodlyi ei vield ole

laajemmassa kdytossa kiinteistosijoituksissa. Suurimpana ongelmana on se, ettd ei ole omia
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tekodlyratkaisuja. Kun pohditaan mahdollisia sijoituskohteita niin tiukat NDA-salassapito-
sopimukset rajoittavat merkittdvdsti sitd, miten tietoja voidaan kdyttdd. Tietoja ei siis esi-
merkiksi voida viedd millekdidin yleisille tekodlyratkaisuille, silld ne rikkoisivat salassapito-

sopimuksien ehtoja. (H1.)

Eettisyys tekoédlyn kaytossé korostaa vastuullisuutta, erityisesti algoritmien suunnittelussa ja
kaytossd. Tavoitteena on vélttdd syrjintdd ja varmistaa, ettd tekodlypalvelut ovat oikeuden-
mukaisia kaikille kayttéjille. Tama edellyttdd algoritmien lépindkyvyyttéd ja jatkuvaa arvi-
ointia, jotta voidaan tunnistaa ja korjata mahdolliset puolueellisuutta aiheuttavat tekijit. Vas-
tuullisen tekodlyn kehittiminen vaatii monitieteistd yhteistyotd ja eettisten periaatteiden
noudattamista kaikissa kehitysvaiheissa. Tdssdkddn tekodlyn hyddyntdminen ei muodosta
vakavia uhkia. Jos data kuitenkin on véaristynytté tai puolueellista, se vaikuttaa tulosten oi-

keellisuuteen, jolloin investointien tuotot voivat vaarantua.
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6 Johtopaitokset ja yhteenveto

Tekoédlyn laaja-alainen luonne ja monimuotoisuus tekevit siitd aiheen, jonka kattava kasit-
teleminen yhden kandidaatin tutkielman puitteissa on kaytdnnossd mahdotonta ja tdssa kon-
tekstissa ei myoOskddn valttamétontd. Tamén tutkielman keskidssd on sen sijaan ollut kiin-
teistdjen arvonmairityksen ja sijoituskohteiden valintaperusteiden syvéllisempi tarkastelu.
Tavoitteena on ollut avata kiinteistdsijoituspaitosten moniulotteisuutta, korostaen tekoédlyn

merkitystd ja soveltuvuutta ndiden prosessien tehostamisessa ja rationalisoinnissa.

Kun kyse on tekodlyn integroinnista osaksi kiinteistdjen arvonmééritysta ja sijoituspaétdsten
tekemisti, on koneoppimisen taso enemmaén kuin riittdva. Vaikka péétoksiin vaadittavia te-
kijoitd on valtava maard, niiden haastavuus ei kuitenkaan saavuta rajaa, jossa syvdoppimista

vaadittaisiin. Tima merkittavésti alentaa kynnysté tekoélyratkaisujen kehittdmiselle.

Tekodly erottuu selvidsti edukseen perinteisiin laskentamalleihin ja tietokoneohjelmistoihin
verrattuna, silld oikein koulutettuna se voi itsendisesti kerédtd dataa ja sopeutua markkina-
muutoksiin. Toisin kuin esimerkiksi kiinteiston arvonmiiritykseen kaytetyt ohjelmistot,
jotka vaativat manuaalista pdivitystd, tekodly voi automaattisesti péivittdd ja mukauttaa toi-

mintaansa. Se voi my0s ennakoivasti reagoida tuleviin muutoksiin.

Tekodlysovellusten tehokkuudessa datan maarélld ja laadulla on keskeinen rooli. On siis
elintdrkedd aloittaa hyddyllisen datan kerddminen mahdollisimman pian, jos ndin ei vield
tehdd. Koulutusprosessin kannalta on tdrkedd, ettd dataa on saatavilla laajalta aikajaksolta ja
suurissa médrin. Tdma parantaa tekodlymallin kehittdmistd ja sen tuottamien tulosten tark-

kuutta.

Kiinteistodatan keradminen ei kuitenkaan ole tiysin yksinkertaista. Osa kiinteiston arvoon
vaikuttavista tekijoistd, kuten kunto, voi olla haastavaa saattaa standardityyliseen ja data-
pohjaiseen muotoon. Tehtéva ei kuitenkaan ole mahdoton: kiinteiston kuntoa voidaan arvi-
oida esimerkiksi korjaus- ja kunnostuskustannusten avulla tai standardoidun kuntotarkastus-

listan téyttdmisen avulla, jolloin tulokset ovat heti helposti tilastoitavassa muodossa.

Tekodlyn etu on se, ettd se kykenee tekemiddn useita erilaisia suuren datan operaatioita sa-
manaikaisesti ja tehokkaasti. Jos tekodlysovellus muodostettaisiin olemaan hyva tydkalu

kiinteiston arvonmaéritykseen, olisi se jo hyddyllinen lisdys portfolion hallintaan ja uusien
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sijoituskohteiden pohjatiedon hankintaan. Airimmiisen kiinnostavaksi Al:n tekee juuri se,
ettd sen ei tarvitse olla vain yhden tehtidvén tydkalu. Jos sithen on mahdollista yhdistdé luo-
tettavan arvonmadrityksen lisdksi lukemattomien sijoitusmahdollisuuksien seulonta ja kat-

tavan paikallisen riskiarvion tuottaminen, olisi lopputulos ddrimmadisen arvokas.

Makroilmididen yhdistiminen tdhdn kokonaisuuteen lisdisi monimutkaisuutta ja haasta-
vuutta valtavasti, joten sen laaja-alainen lisddminen ei ole kannattavaa. [lmi6t kuten korko-
taso ja muuttoliikkeet ovat kuitenkin sen verran merkittdvid tekijoitd kiinteistosijoittami-

sessa, ettd niiden hyddyntdmistd kannattaa vahintdinkin harkita osaksi tekoélya.

Kiinteistomarkkinat ovat verrattain tehottomat esimerkiksi julkiseen osakeporssimarkkinaan
nidhden. Tdmi tehottomuus johtuu tiedon epdsymmetriasta, markkinatietojen viiveistd ja
siitd, ettd monet kiinteistot myydéén yksityisesti ilman julkista tarjontaa. Suomessa on myds
vaikeaa saada tarkkoja tietoja transaktioista, miké voi johtaa kiinteistdjen véérinhinnoitte-
luun ja vaikeuttaa sijoitusmahdollisuuksien 16ytdmistd. Jos kiinteistdjen arvoon vaikuttavat
tekijdt ilmaistaisiin standardoidusti ja olennaiset tiedot olisivat julkisesti saatavilla, markki-

nat muuttuisivat huomattavasti tehokkaammiksi ja avoimemmiksi.

Téssd kandidaatin tydssd keskitytddn péddasiassa kiinteistosijoittamiseen Suomessa, mutta
téllaisen tekodlysovelluksen todellinen potentiaali ilmenee globaalissa mittakaavassa. Suu-
remmat datamiirit mahdollistavat laajemman valikoiman, mik& voi johtaa tuottoisampiin
investointikohteisiin. Kun suuret kiinteistosijoitusyhtiot alkavat hyddyntda tekodlyé, se voi
kannustaa kiinteistdjen myyjid tarjoamaan tietoja standardoidussa muodossa, mikd nopeut-
taa omistajanvaihdoksia ja tehostaa kiinteistomarkkinoita. Tekoédlyn kéytto voi siis teoriassa
tasapainottaa ja kehittdd globaalia markkinatilannetta samoin kuin algoritmikaupoissa, sa-
malla kun kiinteistosijoitusyhtiot hyotyvét paremmasta sijoituskohteiden saatavuudesta ja

kustannussaastoista.

Haastateltavat korostivat tarvetta kehittéé tekodlyratkaisuja kiinteistosijoituksiin. Vaikka tél-
laiset ratkaisut ovat vield harvinaisia, kysyntd ja tarve ovat selkeitd. Tekodly on kehityksensé
alkuvaiheessa, ja yritykset kohtaavat haasteita, kun yhteisid julkisia tekodlysovelluksia ei
voida kayttdd luottamuksellisessa litketoiminnassa. Vaikka sijoitusyhtiot eivit tidlla hetkelld
kiyta tekodlyd tdmin tyon osa-alueissa, tekodlyn potentiaali on silminndhden kovassa kas-
vussa. Tdmén vuoksi on todennékdistd, ettd yhtididen ndhdéddn pian kehittdvian omia liike-

toimintaansa tehostavia tekodlyratkaisuja myds kiinteistdsijoituksien puolella.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelujen tiedot

HI.

Ensimmadinen haastattelun kohde on suomalainen tydeldkevakuutusyhtio. Yhtiotd edustaa

haastattelussa kotimaisten kiinteistdsijoitusten sijoitusanalyytikko.

Kyseinen yhtid on yksi suomen suurimmista kiinteistbomistajista ja vuokranantajista, ja

sen kiinteistosijoituksien arvo on noin 3,1 miljardia euroa.

Suoritettu Teams-haastatteluna.

H2.

Toinen haastattelukohde on kiinteistopuolella samaa kokoluokkaa edustava sijoitusalan
konserni, jonka emoyhti6é on listattu Nasdaq Helsinkiin. Haastattelussa yhtiotd edustaa

kiinteistosijoitusyksikon sijoitusjohtaja.
Sen rahastojen kiinteistovarallisuuden arvo on myds noin 3,1 miljardia euroa.

Suoritettu puhelinhaastatteluna.

H3.

Kolmas haastattelun kohde on suomalainen aikaisen vaiheen pddomasijoittamiseen ja
kiinteistoihin keskittyva sijoitusyhtio. Haastattelussa edustaa kiinteistosijoituksista vas-

taava osakas.

Edelld mainittu sijoitusyhtio on kolmesta haastateltavasta selvésti pienempi toimija kiin-

teistosijoitussektorilla. Se omistaa noin 150 miljoonan euron edesti kiinteistopdédomaa.

Suoritettu sdhkopostivastauksia hyodyntien.




Liite 2. Haastattelukysymykset ja vastaustiivistelma

Kiinteistojen arvonmairitys

Miten madrititte kiinteiston arvon sijoituskohteena?

Tuottolihestymistapa kaikilla osa-alueilla todella tirked. Asuinkohteissa enem-

mdn dataa saatavilla, ja siksi niissd markkinaldhestymistapa toimii hyvin. (H1.)

Kun tehddidn uusia sijoituksia, niin sielld itse tehdddn analyysit ja DCF-menetel-
mdlld mddritetdidn kohteen arvo. Salkussa jo olevat omistusten arvon mddrityksen

hoitaa ulkoiset arvioijat samalla menetelmdlld. (H2.)

Kiinteiston arvo sijoituskohteena mddritetddn yhdistamdlld kassavirtojen diskont-
taus, suora pddomistus ja korvaavan kiinteiston arvo (replacement value) koko-

naisvaltaiseksi arvioksi. (H3.)

Kuinka suuri merkitys sijainnilla on kiinteiston arvonmaédrityksessa?

Sijainti on todella tirked tekiji arvon kehityksen ja tuottojen varmistamiseksi. Si-
Jjoitamme siis sijainnin puolesta vain turvallisiin ja kehittyviin alueisiin. (H1.)
Hyvd sijainti kasvukeskuksissa kuuluu sijoitusvaatimuksiin. Rahastojen pitkdai-
kaisten strategioiden vuoksi on tdrkedd valita alueita, joissa on tulevaisuudessa
enemmdn kysyntdd kuin tarjontaa. (H2.)

Sijainnin merkitys on valtava sijoitusvalintojen taustatekijind. Hyvdn sijainnin

kohteet vihentdvidt riskid heti huomattavasti. (H3.)

Sijoitusvalinnat

Minka perusteella valitsette kiinteistot sijoitusportfoliossanne?

Eldkeyhtiond on tdrkedd valita turvallisia kohteita, joista on mahdollista saada
pitkdlld aikavdlilld tuottoa mahdollisimman alhaisella riskilld. Sijainnilla siis suu-

rin vaikutus. (H1.)

Rahastoilla pitkdaikaiset strategiat ja niiden kanssa mennddn. Rahastot sijoittavat
siksi tdlld hetkelld ainoastaan kasvukeskuksiin. Lyhytndkoiset exitit eivdt kuulu

osaksi liiketoimintaamme. (H2.)




Kiinteistojen valinta sijoitusportfoliossamme perustuu ankkurisijoittajien toivei-
siin, omiin sisdisiin sijoituskriteereihimme, pankin nédkékulmaan sekd mahdollisen

exit-ostajan preferensseihin. (H3.)

Miten arvioitte kiinteistosijoituskohteen tuottopotentiaalia?

Diskontattujen kassavirtojen menetelmdlld. Ostamalla turvallisia kohteita py-
rimme varmistamaan vuokralaisten pysyvyyden lisdksi myos kohteiden likviditee-

tin. (H1.)

Erilaiset tuottoparametrit kuten vuokratuotto ja vuokralaiskovenantit, joita ovat
muun muassa vuokralaisen tyyppi ja vuokranmaksun varmuus heijastuvat DCF-
menetelmdn riskipreemioon. Tuottopotentiaali mddritetddn siis loppukddessd dis-

kontattujen kassavirtojen menetelmdlld. (H2.)

Kiinteistosijoituskohteen tuottopotentiaalia arvioimme tarkastelemalla muun mu-
assa vuokralaisten saatavuutta ja laatua, kohteen houkuttelevuutta jdlleenmyyn-
nissd eli exit-tilanteissa, sekd kilpailun lisddntymistd sijaintia ympdréivilld alu-

eilla. (H3.)

Miten ympdristolliset ja yhteiskunnalliset tekijdt vaikuttavat sijoitusvalintoihinne?

Kiinteistosijoituksien ESG-asioissa tdrkeimpdnd on Enviromental eli ympdristol-
linen aspekti. Ympdristoystdvdlliset kohteet, joissa ylldpitokulut on onnistuttu aset-
tamaan minimiin ovat tietysti eldkeyhtion turvallisuusperiaatteen mukaisia. Huo-
nompien energia-arvojen kohteet eivdt kuitenkaan automaattisesti ole poissuljet-
tuja, silld niissd voidaan harkita mahdollisia energiainvestointeja sekd muita koh-
teen kehityskeinoja. (H1.)

ESG-asioissa S:n eli yhteiskunnallisten puolelta erityisesti yhteyskuntakiinteis-
toissd koko rahaston strategia perustuu sosiaaliseen vastuuseen. E:n yli ympdris-
tolliselld puolella kohteet ovat joko kestdivid tai ne on mahdollista muuttaa kestd-
viksi. Investointien kannattavuus riippuu pitkdlti sijainnista: Helsingin ydinkes-
kustassa energiainvestointi voi olla hyvinkin kannattavaa, mutta syrjdisemmdlld
sijainnilla se harvemmin on. (H2.)

ESG-asiat vaikuttavat sijoitusvalintoihimme pdivd pdivdltd entistd enemmdn.

(H3.)




Tekoalyn kiytto
Miten tekodlyd hyodynnetddn kiinteistdjen arvonmaérityksessd ja sijoitusvalinnoissa tei-
dén organisaatiossanne?

- Tdlld hetkelld meilld tekodlyd ei hyodynnetd kiinteistojen arvonmddrityksessd tai

sijoitusvalintojen tukena. (H1.)
- Eiole missddn kaytossda. (H2.)

- Tekodlyd ei hyodynnetd kiinteistosijoittamisen tukena vield millddn tavalla, mutta

kun tdmd muuttuu, se tulee todella nopealla aikataululla. (H3.)

Tulevaisuuden nikymiit

Miten niette tekodlyn roolin kehittyvén kiinteistdsijoituksissa tulevaisuudessa?

- Paljon on potentiaalia. Esimerkiksi asuntojen kauppahintatietojen pohjalta olisi
mahdollista saada helposti parhaat vertailukaupat ja neliohinnat milld voidaan
laskea kohteen arvoa. Kauppaprosesseissa kdytettdvdt jopa yli satasivuiset ympd-
ristoselvitysraportit (Environmental Due Diligence, EDD) ovat hitaita kdydd ldpi
manuaalisesti, joten tekodly voisi sddstdd useita tunteja poimimalla niiden pdd-
kohtia. Tekodly voi tehokkaasti analysoida asemakaavoitustietoja ja viestéotietoja
tunnistaakseen kasvavat asuinalueet ja arvioidakseen, onko alueella litkaa tai
liian vihdn asuntotarjontaa. (H1.)

- Tekodlylle on varmasti paikkansa. Tamdn hetken merkittivind haasteena koko
kiinteistosijoitusmarkkinassa on juuri jdarkevin datan saanti, ja ilman sitd ei tule
olemaan jirkevid tekodlyratkaisuja. Hyotyd tekodlystd voisi tulevaisuudessa olla
erilaisissa kayttaytymisanalyyseissd. Yksi tdarked analyysikohde olisi esimerkiksi
mistd ja miten yritykset muuttavat. Ndiden tietojen avulla voisi helpommin laskea
todenndkoisyyksid vaajakdytdille ja vuokratasoille. Tekodly olisi siis erinomainen
tyokalu kysynndn ja tarjonnan arviointiin ja laskemiseen. (H2.)

- Tdtd kaikki miettivit ja spekuloivat, mutta kukaan ei oikeastaan tiedd vield, miten

tekodlyn kdytto kehittyy tai tulisi kehittyd tdlld alalla. (H3.)




Liite 3. Tiivistelmataulukko arvonmairitysmenetelmien laskuesimerkeista

Menetelméa Alkuarvot Laskennassa hyodyn- | Laskenta Tulokset
netyt kaavat ja arviot
Markkinalihestymistapa
Vertailukelpoisten transak- | Aurinkoranta: Vuokratuotto % = | Aurinkoranta vuok- | Kohteen arvo neli6-
tioiden Myyty 800 000 €, (vuotuinen  vuokra- | ratuotto % =15 % hinnan perusteella =
menetelma vuokratuotto tuotto / investoinnin hyvén sijaintinsa
40 000 €/v. kustannus) *100 Metsidlinna vuokra- | vuoksi kiinteistd méaa-
tuotto % = 4,86 % ritetddn noin 50 000 €
Metsélinna: Kahden  kiinteiston korkeammaksi  kuin
Myyty 740 000 €, keskiarvohinta on 770 | Keskiméaérdinen kiinteistdjen keskiar-
vuokratuotto 000 €. vuokratuotto % = | vohinta, eli 820 000 €
36 000 €/v. 4,93 % arvoiseksi.
Kohdekiinteistd vas-
taa kooltaan ja kun- Kohteen arvo vuokra-
noltaan Metsdlinnaa. tuottojen perusteella =
Paremman sijaintinsa 41 400 € / 0,0493 =
vuoksi arvioitu vuo- 840 000 €
sittainen vuokratuotto
on 15 % korkeampi. Kohdekiinteiston
arvo on 820 000 € -
840 000 €
Julkisen  kaupankdynnin | - - - -
kohteena olevien kohteiden
menetelma
Kustannuslidhestymis-
tapa
Jélleenhankintakustannuk- | Nelidkohtainen rakennuskus- | Kokonaisrakennus- Kokonaisrakennus- | Kohdekiinteiston ny-
sen menetelma tannus: 2000 €/m? kustannus = neliokoh- | kustannus = 2000 | kyarvo =2 000 000 €

Rakennuksen koko:
1000 m?

Arvonalentuminen: 30 %

tainen rakennuskus-
tannus * rakennuksen

koko

Nykyarvo = koko-
naisrakennuskustan-
nus - arvonalentumi-
nen

€/m? * 1000 m? = 2
000 000 €

-30% =
1 400 000 €

Uudelleentuottamiskustan-
nuksen menetelmé

Neliokohtainen rakennuskus-
tannus: 6000 €/m?

Rakennuksen koko:
1000 m?

Arvonalentuminen: 30 %

Kokonaisrakennus-
kustannus = nelikoh-
tainen rakennuskus-
tannus * rakennuksen
koko

Nykyarvo = koko-
naisrakennuskustan-
nus - arvonalentumi-
nen

Kokonaisrakennus-
kustannus = 6000
€/m? * 1000 m> = 6
000 000 €

Kohdekiinteiston ny-
kyarvo = 6 000 000 €
-30% =

4200 000 €

Summausmenetelma

Rakennus + tontti pyyntihinta:
2 000 000 €

Yhdistelméan
arvo =

nyky-

Yhdistelmén
nykyarvo =

Pyynnin ja arvon vali-
nen ero =




rakennuksen  nyky- | 1400 000 € 2 000 000 €
Maidritetty rakennuksen nyky- | arvo + tontin nyky- | +450 000 € - 1850 000 €
arvo: arvo =1850000 € =150 000 €
1400 000 €
Verohelpotukset
Maédritetty tontin nykyarvo: maksavat sijoituksen
450 000 € hintaeron takaisin
kolmessa vuodessa.
Verohelpotuksia: Arvioitava, onko
50 000 €/v. pyyntihinta silti liian
korkea.
Tuottoliihestymistapa
Diskontattujen kassavirto- | Merituuli: Merituulen jdannds- | Merituulen jadnnds- | Merituulen
jen menetelma Pyyntihinta: 2 000 000 €, arvo TV, = | arvo = | NPV =2,03 M€
vuokratuotto CF;: Pyyntihinta * (1 + | 2687833 €

120 000 €/v,
beta-kerroin f;;: 1

Teknopuisto:
Pyyntihinta: 1 200 000 €,
vuokratuotto CF,:

90 000 €/v,

beta-kerroin f;,: 1,2

Maiéritysajanjakso t: 10 v,
Portfolion tuotto-odotus
E(R,,): 6 %,

Inflaatioaste I,: 3 %,

Riskiton korko Re:2 %

Merituulen kiinteistéarvon ja
vuokratuoton kasvuvauhti g: 3
Ylv

Teknopuiston arvonnousu 10
vuoden ajalta: 10 %

K

Teknopuiston  jaén-

ndsarvo TV, =
Pyyntihinta *

kasvun maara

Diskonttauskorko r =
Re + B(E(Ry) —

Ry)

Normaalimuotoinen

NPV (10 v) =

r  CR v
=147t (1+n)t

NPV (10 v), jossa
kassavirta laskettu

Gordon-menetelmaélla
_ g1 CRr(t9)t
Li-1 (1+r)t
TV
(1+7)t

Teknopuiston jién-
nosarvo =
1320000 €

Merituulen diskont-
tauskorko =9 %

Teknopuiston  dis-
konttauskorko = 9,8
%

Teknopuiston NPV =
1,08 M€

Pyyntihinnoista Meri-
tuulen tuottoaste 6 %
ja Teknopuiston vas-
taava 7,5 %.

Kun kassavirrat kui-
tenkin  diskontataan
nykyarvoon, on sel-
vad, ettd Merituuli on
tuottoas-

teesta huolimatta mer-

alemmasta

kittavasti Teknopuis-
toa parempi sijoitus-
kohde.

Kumpikaan ei kuiten-
kaan ole erinomainen.




