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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Viimeisten kolmen vuoden aikana kiinteistöjen uudisrakentamisen ja kiinteistösijoitusten

kasvu on ollut varsin merkittävää Suomessa. Erityisesti vuosina 2005 ja 2007 liike- ja

toimitilojen uudistuotannon volyymit ovat kasvaneet yli 15 %:n vuositahtia, tosin vuonna

2006 kasvussa tapahtui kehitystä tasaava notkahdus. (Tilastokeskus, 2007) Kotimaisten

sijoittajien lisäksi kasvavaa kiinnostusta kiinteistökohteita kohtaan ovat osoittaneet

ulkomaiset kiinteistösijoittajat, jotka ovat tehneet suuriakin kauppoja suomalaisten

kiinteistöjen salkuilla. Samaan aikaan kiinteistömarkkinoiden kehitys Baltian maissa ja

Venäjällä on ollut jopa Suomeakin voimakkaampaa ja markkinatilanteen voidaan etenkin

Baltiassa sanoa ylikuumentuneen (EuroStat, 2007; Federal State Statistics Service,

2007). Tällä hetkellä suhdannehuippu näyttää jo taittuneen Baltian maissa, mikä on

aiheuttanut alueen tulevaisuuden näkymien muuttumisen epävarmemmiksi. Tämän

seurauksena uusia kiinteistökohteita on alettu arvostaa maltillisemmin ja kaupantekoajat

kohteissa ovat pitkittyneet. Samalla myös kohteiden riskisyyden ja mahdollisuuksien

arvioimisesta on tullut yhä tärkeämpi osa kiinteistösijoitusprosessia.

Kiinteistösijoitusten arviointiperusteita ja erilaisia arvostusmalleja on tutkittu runsaasti jo

aiemmin. Tutkimukset ovat usein keskittyneet kuitenkin Yhdysvaltoihin, joka on selkeästi

maailman suurin kiinteistömarkkina. Näiden tutkimusten johtopäätösten ongelmana

onkin tietyssä määrin se, että ne ovat monesti kytköksissä kohdemaahansa.

Kiinteistöliiketoiminta on usein paikallisen lainsäädännön vahvasti säätelemää ja siihen

liittyy paljon maakohtaisia erityispiirteitä, joten toisessa maassa tehtyjä tutkimuksia ei

aina ole mahdollista yleistää koskemaan jotakin toista maata tai maanosaa.

Rakennusyrityksillä ei myöskään aina ole kovin hyvää kuvaa siitä, mitä kiinteistö-

sijoittajat sijoituksissaan arvioivat: mitkä ovat tärkeitä tekijöitä, miten riskejä arvioidaan ja

minkälaisia tuotto- ja vaihtoehtolaskelmia kiinteistösijoitusyhtiöt sijoituksia tehdessään



3

hyväksikäyttävät. Voidaan siis sanoa, että tarjontaa luovan rakennusteollisuuden ja

kysyntää luovien kiinteistösijoittajien välillä vallitsee epäselvyyttä siitä, mitä sijoittajat

haluaisivat saada ja mitä ja miksi rakentajat heille kuitenkin tarjoavat. (Miles et al., 2005;

Pirinen, 2007) Menestyäkseen valitsemassaan kilpailuympäristössä kiinteistökehittäjien

tulee olla hyvin tietoisia sekä markkinatrendeistä että suhdanneodotuksista. Tietoa tulee

olla sekä kansallisilta että kansainvälisiltä markkinoilta ja yhteistyö eri toimijoiden välillä

on tarpeellista. (Kykyri & Kiiras, 2005) Tämän tutkimuksen tarkoituksena onkin selvittää

menetelmiä kiinteistösijoituskohteiden arvioimiseen ja luoda niiden pohjalta tutkimuksen

case-yritykselle malli kiinteistökehityshankkeiden analysoimiseen aiempaa

tehokkaammin menetelmin.

1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Työn tarkoituksena on tutkia niitä tekijöitä kiinteistökohteissa, joita Suomessa toimivat

suuret kiinteistösijoittajat erityisesti arvostavat ja joiden perusteella ne ensisijaisesti

investointipäätöksensä tekevät. Työn tutkimusongelma voidaankin kiteyttää seuraaviin

kolmeen kysymykseen:

 Minkälainen kiinteistösijoitusprosessi on sijoittajan näkökulmasta ja minkälaisia

menetelmiä sijoituskohteiden arvioinnissa käytetään?

 Minkälaisia tekijöitä sijoituskohteita tutkittaessa arvioidaan ja mitkä tekijät ovat

päätöksenteon kannalta keskeisimmässä roolissa?

 Minkälaisilla menetelmillä kiinteistökehittäjän (rakennusyrityksen) tulisi

kehitettävää kohdetta arvioida ottamalla huomioon sijoittajan näkökulman?

Näihin kysymyksiin vastaamalla pyritään luomaan työn case-yritykselle viitekehys

kiinteistökehityskohteiden suunnitteluun ja arvioimiseen. Mallin on tarkoitus antaa

yritykselle kuva kehitettävistä kiinteistökohteista nimenomaan sijoittajan näkökulmasta,

toisin sanoen tarkoituksena on luoda kvalitatiivinen arviointimalli yhdistettynä

kvantitatiivisiin työkaluihin, jotka ohjaisivat yritystä kehittämään tuotantoaan paremmin

sijoittajien vaatimuksia vastaavaksi. Mallista ei ole tarkoitus tehdä ehdottoman tarkkaa ja
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absoluuttista, vaan sen on ennemminkin tarkoitus toimia jatkokehityksen pohjana ja

tarjota yritykselle menetelmärunko ja toimintamalli omanlaisensa analysointitekniikan

kehittämiseen. Mallin ensisijaisena tarkoituksena ei ole myöskään tuottaa kilpailuetua

työn kohdeyritykselle tai muille toimijoille, vaan toimia apuna yritysten riskien hallinnassa

ja vähentää todennäköisyyttä huonosti kannattavien hankkeiden toteuttamiseksi. Mallin

luominen on tarkoitus toteuttaa yhdistelemällä erilaisia teoriassa esitettyjä menetelmiä ja

täydentää niitä haastatteluista saaduilla käytössä olevilla ratkaisuilla. Lisäksi tavoitteena

on antaa joitakin yleisiä suosituksia kohdeyritykselle sen nykyisen

kiinteistökehitysprosessin ja sijoittajayhteistyön parantamiseksi.

1.3 Tutkimusmenetelmä ja aineisto

Tutkimus voidaan luokitella luonteeltaan konstruktiiviseksi tutkimukseksi, sillä sen

tarkoituksena on teorian ja empiirisen tutkimuksen avulla tarjota vastauksia ennalta

asetettuihin tutkimusongelmiin, ei niinkään luoda uutta tai testata tiettyä teoriaa.

Tutkimusmenetelminä tässä työssä käytetään kirjallisuuskatsausta sekä haastatteluja

case-tutkimuksen toteuttamiseksi. Haastattelut ovat pääosin luonteeltaan strukturoituja

eli läpikäytävät asiat on tutkimuksen laatijan osalta etukäteen listattu. Haastatteluissa on

tosin pyritty osittain soveltamaan myös teemahaastattelua erityisesti liiketoimintamalleja

kuvattaessa, jolloin on voitu käsitellä helpommin esimerkiksi näkemyksiä

kiinteistömarkkinoiden nykytilasta sekä tulevaisuudesta. Tutkimusaineisto muodostuu

aiheeseen liittyvästä aiemmasta tutkimuksesta ja sen tuloksista sekä

haastatteluvastauksista, joita on kerätty kahta eri ryhmää edustavilta henkilöiltä:

ulkopuolisilta kiinteistösijoittajilta (4 henkilöä) sekä case-yrityksessä johtotehtävissä

työskenteleviltä henkilöiltä (2 henkilöä), jotka ovat työnsä puolesta yhteyksissä

kiinteistösijoittajiin tai vastaavat liiketoimintaprosessien kehittämisestä.

1.4 Tutkimuksen laajuus, rajaukset ja rakenne

Kiinteistökehitys (myöhemmin myös RED, Real Estate Development) on aiheena ja

terminä varsin laaja ja monipuolinen. Aiheen käsittelyn tiivistämiseksi tässä
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tutkimuksessa kiinteistökehitystä lähestytään vain uudistuotannon näkökulmasta ja jo

olemassa olevien rakennusten kehittäminen ja jalostaminen on jätetty tutkimuksen

ulkopuolelle. Työssä käsiteltävien RED-projektien voidaan käsittää kattavan niin

toimistot, liikekeskukset,  logistiikkakeskukset kuin terminaalitkin: olennaista on se, että

perinteiseen urakkatuotantoon verrattuna RED-projekteihin liittyy aina tontin hallintaa

sekä vuokralaisten ja sijoittajien hankintaa. Asuntotuotantoa ei tässä työssä myöskään

käsitetä osaksi kiinteistökehitystä. Kiinteistökehitystä käsitellään vain sijoittajan ja

rakennuttajan näkökulmista, rahoittajat ja vuokralaiset on rajattu aiheen ulkopuolelle.

Työn empiirisessä osassa haastateltavat yritykset ovat kokoluokaltaan suurimpia

markkinatoimijoita Suomessa, lähinnä vakuutusyhtiöitä ja kiinteistösijoittajia, pienempiä

sijoitusyhtiöitä ei työssä ole käsitelty. Lisäksi kaikilla yrityksillä on ollut yhteistyötä

aiemmin työn case-yrityksen kanssa. Sijoituskohteiden arvioinnissa keskitytään

kvantitatiivisten menetelmien kohdalla vain investointilaskelmamalleihin ja kohdetta

kuvaavien tunnuslukujen laskemiseen, sen sijaan esimerkiksi rakennusvaiheen

kustannuslaskentaan tai siinä sovellettaviin malleihin ei tässä työssä oteta kantaa.

Työn ensimmäisessä osassa käydään lyhyesti läpi työn tausta, tutkimusongelma ja

rajaukset sekä tutkimusmenetelmät. Toisessa osassa käsitellään pääasiassa teoriaan ja

aiempaan tutkimukseen pohjautuen kiinteistökehitystä sekä kiinteistösijoittamista ja

kohteiden arvioimista eri menetelmien avulla. Näitä menetelmiä pyritään soveltamaan

työn kolmannessa osassa esiteltävään kohdeyritykseen ja sen toiminnan kehittämiseen.

Työn neljännessä ja empiirisessä osassa sekä kohdeyrityksen että kiinteistösijoittajien

haastatteluiden pohjalta luodaan malli kiinteistösijoituskohteiden arvioimista ja riskien

hallintaa varten. Työn viidennessä ja viimeisessä osassa käydään yhteenvetona läpi

keskeisimmät tutkimustulokset sekä annetaan suosituksia jatkotutkimusta varten.
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2 Kiinteistösijoittaminen ja sijoituskohteiden arviointi
Tämän kappaleen tarkoituksena on kuvata kiinteistösijoittamista yleisellä tasolla sekä

prosessin että eri toimijoiden näkökulmasta. Lisäksi tässä osiossa käydään läpi

kiinteistösijoittamista sijoituskohteiden, riskienhallinnan ja erityispiirteiden osalta sekä

tutkitaan muutamia erilaisia malleja investointilaskelmien ja sijoituskohteiden arvioinnin

tekemiseen. Kappale pohjautuu pääasiassa teoriaan ja aiempaan tutkimukseen edellä

mainituista aiheista ja siinä luodaan pohja kappaleessa 4 kuvailtavalle

kiinteistösijoitusten arviointimenetelmän viitekehykselle.

2.1 Kiinteistökehitys

2.1.1 Prosessi ja yleiskuvaus

Kiinteistökehityshankkeisiin liittyy useita eri osapuolia, joilla on hankkeesta riippuen

vaihtelevia tehtäviä toteutettavanaan hankkeen läpiviemiseksi. Uudisrakennus-

hankkeissa toimivat tärkeimmät toimijat on esitetty kuvassa 1 ja ne voidaan

periaatteessa jakaa neljään ryhmään, jotka ovat 1) kehittäjä(t), 2) sijoittaja(t), 3)

rahoittaja(t) ja 4) vuokralainen/vuokralaiset. (Miles et al., 2005; Olkkonen et al., 1997)

Kuva 1 Kiinteistökehityshankkeen eri osapuolet ja osapuolien väliset suhteet

Näistä merkittävin rooli on yleensä kiinteistön kehittäjällä, joka vastaa niin tontin

hallinnasta ja kehittämisestä kuin kohteen suunnittelusta ja rakentamisestakin sekä

vuokralaisten etsimisestä. Sijoittaja toisinaan osallistuu kohteen suunnitteluun mutta

pääasiassa sijoittajan tehtävänä on arvioida kohteen kannattavuutta ja järjestää

investoinnilleen rahoitus sekä osallistua sopimusneuvotteluihin kehittäjän ja

Kehittäjä

Sijoittaja

Rahoittaja Vuokralainen

Kehittäjä

Sijoittaja

Rahoittaja Vuokralainen
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vuokralaisten kanssa. Rahoittaja, esimerkiksi pankki, voi hoitaa sekä kohteen

rakennusvaiheen että sijoittajan tarvitseman rahoituksen tarjoamisen. Vuokralainen voi

tarvittaessa osallistua myös kohteen suunnitteluun mutta pääasiallisesti tulee mukaan

vasta kohteen valmistumisvaiheessa siirtyessään kohteen loppukäyttäjäksi ennalta

määriteltyjen sopimusten mukaisesti. (Miles et al., 2005; Cadman & Topping, 2007)

Kiinteistökehitysprosessi alkaa usein tontinhankinnasta: joko kehittäjä, sijoittaja tai

tuleva vuokralainen/kohteen omistaja hankkii omistukseensa maa-alueen, jolle uusi

kohde rakennetaan. Toisaalta kiinteistökehitys voi käsittää jonkin jo olemassa olevan

kohteen muokkausta ja kehitystä uutta käyttötarkoitusta vastaavaksi. Kuten kappaleessa

1 mainittiin, tässä työssä kiinteistöliiketoimintaa käsitellään kuitenkin vain uudiskohteen

näkökulmasta, joten ns. vanhojen kohteiden kehitysprosessiin ei tässä syvennytä.

Tontinkehitykseen liittyy usein kohteen infrastruktuurin luominen (vesi, sähköt,

viemäröinti jne.) sekä kohteen suunnittelu. Kohteen rakentaminen vaatii työvoimaa,

pääomia, johtamista ja projektinhallintaa, jotta kohde saadaan suunnitellusti valmiiksi.

Onnistunut projektin läpivienti tarvitseekin yhteispeliä niin suunnittelun, ohjauksen,

rahoituksen kuin sopimusjärjestelyidenkin suhteen. Suhteiden toimivuus sekä

rakentajan, sijoittajan, tulevien vuokralaisten, rahoittajien että kunnan virkamiesten

(julkisen sektorin) välillä on ensiarvoisen tärkeää. (Miles et al., 2005; HBCU, 2006)

Kiinteistökehitysprosessista on esitetty kirjallisuudessa useita erilaisia versioita, jotka

vaihtelevat käytetyn lähteen mukaan. Myös reaalimaailmassa projektien

ainutlaatuisuudesta johtuen ainakin jotkin vaiheet poikkeavat toisista hankkeista useiden

hankkeiden kohdalla. Prosessi ei siis läheskään aina etene samojen vaiheiden

mukaisesti, mutta pääpiirteissään sen voidaan kuitenkin sanoa noudattavan seuraavaa

rakennetta (kuva 2):

Kuva 2 Kiinteistökehitysprosessin vaiheet

Liikeidean
kehitys ja
arviointi

Tontin
hankinta ja
kaavoitus

SuunnitteluSitoutuminen
sopimuksin

Rakenta-
minen

Kohteen
luovutus ja

hallinta

Liikeidean
kehitys ja
arviointi

Tontin
hankinta ja
kaavoitus

SuunnitteluSitoutuminen
sopimuksin

Rakenta-
minen

Kohteen
luovutus ja

hallinta
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Prosessi lähtee liikkeelle liikeidean kehityksestä ja arvioinnista: kehittäjä tai asiakas

havaitsee tarpeen tai mahdollisuuden uudelle kohteelle, ja evaluoi ideaa sen hyötyjen ja

haittojen kautta (HBCU, 2006; Miles et al., 2005). Samalla käydään pohjustavia

keskusteluja muiden prosessiin liittyvien osapuolien kanssa sekä laaditaan alustavia

suunnitelmia, laskelmia ja arvioidaan potentiaalisen tontin sopivuutta. Kun idea vaikuttaa

riittävän hyvältä ja hyödyt on perusteltu sekä hankkeen riskisyys selvitetty, (yleisimmin)

kehittäjä hankkii tarvittavan tontin omistukseensa ja neuvottelee vaadittavat suunnittelu-

ja kaavoitusasiat kuntoon kunnan, kaupungin ja muiden vastaavien hallinnollisten

tahojen kanssa. (Miles et al., 2005; Cadman & Topping, 2007) Prosessin osapuolet

sitoutuvat hankkeeseen keskinäisillä sopimuksilla, jotta eri toimijoille aiheutuvia rahallisia

riskejä voidaan minimoida ja hankkeen toteuttamiselle saadaan kaikkien osapuolien

keskinäinen hyväksyntä (HBCU, 2006; Miles et al., 2005). Kohteen rakentamista varten

aloitetaan hankkeen yksityiskohtaisempi suunnittelu, jossa suunnitellaan kaikki

tarvittavat rakenteelliset ratkaisut sekä laaditaan projektille aikataulu ja budjettiarvio.

Samanaikaisesti suunnittelun kanssa aloitetaan kohteen rakennustyöt kehittäjän ja

mahdollisten aliurakoitsijoiden toimesta. Kun kohde on rakennettu valmiiksi, siihen

tehdään vielä tarvittavat muutos- ja lisätyöt, minkä jälkeen kohde luovutetaan tulevalle

omistajalle. Tässä vaiheessa yleensä kehittäjä vastaanottaa esimerkiksi sijoittajalta

maksusuorituksen kohteen ostosta. Kohteen siirryttyä uudelle omistajalle vuokralaiset

ottavat kiinteistön käyttöönsä ja kohteen hallinnoija, kuten kiinteistösijoitusyhtiö, liittää

kohteen osaksi portfoliotaan ja alkaa hallinnoimaan sekä huoltamaan kohdetta joko itse

tai ulkoisen kumppanin avustuksella. (Miles et al., 2005; Cadman & Topping, 2007)

2.1.2 Kiinteistökehittäjän näkökulma

Kiinteistökehittäjällä on usein hankkeen aikana monia eri rooleja: kehittäjä voi toimia niin

analyytikkona, suunnittelijana, promoottorina, toteuttajana kuin työnantajanakin. Lisäksi

se voi osallistua neuvotteluihin välittäjänä, toimia rahan lainaajana tai

investointipartnerina. (Miles et al., 2005) Kehittäjä toimii monesti myös hankkeen

liikkeellepanevana voimana, sillä kehittäjä on useimmiten tonttihankinnoista vastaava

osapuoli ja voi tällöin suunnitella tontilleen haluamansa kaltaisen kohteen sekä
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markkinoida sitä potentiaalisille ostajille ja vuokralaisille. Hallitsemalla koko tuotannon

arvoketjua kehittäjä voi usein saada myös hankkeesta paremman katteen kuin

toimimalla pelkkänä rakentajana. (Miles et al., 2005) Tällaisen hankkeen kehitysmallin

voidaan sanoa olevan rakentajalähtöinen. Toisaalta kehitysprosessi voi olla myös

kehittäjän näkökulmasta katsottuna markkinalähtöinen, jolloin jokin tietty asiakas

(käyttäjä tai sijoittaja) ilmaisee kiinnostuksensa uutta kohdetta kohtaan ja laatii

tarjouspyynnöt useille eri rakennuttajille. Tällöin myös tontti voi olla jo valmiiksi

asiakkaan hallussa, joten kehittäjällä ei ole mahdollisuutta hyötyä esimerkiksi tontin

arvonnoususta. Tämän tyyppisessä mallissa hankkeen toteutus kilpailutetaan eri

rakentajien kesken ja toteutuksen hinnalla on aina merkittävä, vaikkei ratkaiseva rooli

rakentajan valinnassa. Kilpailu-urakoinnissa toteuttajan kate onkin usein alhaisempi kuin

rakentajalähtöisessä prosessimallissa. (Miles et al., 2005)

Kehittäjät eivät yleensä ole niinkään kiinnostuneita kohteen pitkäaikaisista elinkaari-

kustannuksista ja tuotoista, vaan huolenaiheena heillä ovat ennemminkin projektin

aikataulu ja kustannusbudjetti sekä täyttääkö kohde laadultaan ja vuokrausasteeltaan

ostajan vaatimukset (Gause, 1998). Kiinteistökehittäjät (rakentajat) ovat useimmiten

vastuussa kohteen suunnittelusta ja tulevasta toiminnallisuudesta kantaen ensisijaisen

riskin kohteen onnistumisesta, minkä vuoksi erityisen tärkeää heidän kannaltaan on

suunnittelijoiden ohjaaminen tuottamaan liikeidean mukainen suunnitelmaratkaisu. He

myös huolehtivat toimivan tiimin kasaamisesta projektin läpiviemiseksi ja kohteen

käyttöönottamiseksi. Kehittäjän keskeisimmät tehtävät pitävät sisällään mm. kohteen

arvioinnin, suunnittelijoiden ohjauksen, rakentamisen ja projektin johtamisen,

vuokralaisten hankinnan, markkinoinnin ja sijoittajan löytämisen sekä viestinnän eri

osapuolten välillä. Tuotto kehittäjille syntyy pääasiassa kohteen myyntihinnan ja

rakennus- sekä muiden projektikustannusten välisenä erotuksena ja se realisoituu vasta

kohteen valmistuttua. (Miles et al., 2005) Kehittäjä voi rakentaa itse omalla henkilöstöllä

tai palkata aliurakoitsijan ja keskittyä projektin johtoon: monilla kehittäjillä on kuitenkin

henkilöstöä ja osaamista kattamaan kaikki vaiheet. Monesti kehittäjät erikoistuvat

johonkin tiettyyn kohdetyyppiin, esim. toimitiloihin tai kauppakeskuksiin sekä tiettyyn

alueeseen. (Cadman & Topping, 2007)
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2.1.3 Kiinteistösijoittajan näkökulma

Ylivoimaisesti suurin osa markkinoilla toimivista kiinteistösijoittajista on suuria eläke-,

vahinko- ja henkivakuutusyhtiöitä tai suuria yksityisiä kiinteistösijoitusyhtiöitä

liiketoiminnan luonteesta johtuen. Sijoitukset vaativat yleensä huomattavia pääomia ja

korkeata luottoluokitusta, jolloin pienten yritysten voi olla vaikeata saada järjestettyä

kilpailukykyistä rahoitusta. Lisäksi lainsäädäntö asettaa mm. vakuutusyhtiöille tiettyjä

vaatimuksia omia asiakkaitaan kohtaan eläke- ja korvausmaksujen suhteen, minkä

vuoksi ne vaativat pitkäaikaisia ja tasaisia, ennustettavia tuottoja: tästä syystä ne ovatkin

useimmiten kansantalouden suurimpia kiinteistösijoittajia. Eläke- ja vakuutusyhtiöt

käyttävät kiinteistösijoituksia myös hajauttamaan sijoitusportfoliotaan osakkeiden ja

korkopapereiden lisäksi. (Miles et al., 2005)

Kiinteistösijoittajien kannalta kiinnostavia asioita kehitysprojektissa ovat mm. kohteen

vuokrattavuus, kassavirrat, worst case-skenaariot suhdannemuutoksissa sekä

mahdollinen exit-strategia. Kehitysstrategiat perustuvat monesti markkinoiden syklien

kiertoon. (Olkkonen et al., 1997) Kiinteistösijoitukset vaativat pitkäaikaista rahaa, sillä

kauppasumma maksetaan kerralla ja sijoituksen takaisinmaksuaika on pitkä, tuotot

tulevat jaksotettuina kassavirtoina ja mahdollisena jälleenmyyntihintana. Riskiä sijoittajat

eivät useimmiten kanna ennen kuin ostovaiheessa: rakennusvaiheessa riski on siis

kehittäjällä. Sijoittajat voivat kylläkin osallistua kohteen suunnitteluun käyttämällä omia

tai ulkopuolisia asiantuntijoita tai ne voivat antaa vuokralaisen toimia suunnittelun

tukena. Toisin kuin kehittäjällä, kiinteistösijoittajilla riskit liittyvät pääasiassa kohteen

valmistumisen jälkeiseen aikaan, jolloin keskeisimpinä uhkina ovat kohteen käyttöasteen

aleneminen vuokralaisten lähdön myötä sekä lainakorkojen nousu ja yleinen

vuokratason aleneminen. Monesti kiinteistösijoittajat pyrkivät hajauttamaan sijoituksiaan

maantieteellisesti ja luokittain, jolloin tehokas portfolion hallinta muodostaa suuren osan

niiden operatiivisesta toiminnasta uusien sijoituskohteiden analysoinnin lisäksi. (Cadman

& Topping, 2007)
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2.2 Kiinteistösijoittaminen

2.2.1 Kiinteistösijoituskohteet

Kiinteistösijoitusmarkkina on yleisesti ottaen varsin laaja ja monipuolinen ja pitää

sisällään useita erilaisia luokitteluita sekä sijoitusmuotoja. Kykyri & Kiiras (2005)

luokittelevat kohteita niiden käyttötarkoituksen mukaan käyttämällä seuraavanlaista

jaottelua: asuminen, toimisto, vähittäiskauppa, palveluliiketoiminta, majoitus, kokoontu-

minen, terveydenhuolto, teollisuus, varastointi/logistiikkakeskus sekä pysäköinti.

Toisaalta kohteista voidaan käyttää yleisempää jakoa kolmeen pääryhmään, jotka ovat

toimistot ja toimitilat, vähittäiskauppa ja liiketilat sekä teollisuus (Cadman & Topping,

2007). Tässä jaossa asunnot on jätetty kiinteistösijoituskohteiden ulkopuolelle ja

varastointi- sekä logistiikkatilat on sisällytetty teollisuustiloihin. Tämän työn kohde-

yrityksessä toimitiloista käytetty luokittelu muistuttaakin enemmän ylläesitettyä kolmi-

jakoa, sillä asuntotuotanto on eriytetty omaksi kokonaisuudekseen ja kiinteistö-

kehityksessä painopiste on toimitilojen sekä logistiikkakeskusten rakentamisessa

vähittäiskaupan jäädessä pienempään rooliin.

Edellä mainituissa luokissa sijoituksen kannalta tärkeät tekijät ovat myös hieman

erilaisia. Toimistoissa ja toimitiloissa liikenneyhteydet ovat tärkeitä, samoin

pysäköintitilat ja ympäristö. Lisäksi markkinoiden läheisyys ja alueen tunnettuus sekä

muut alueelta löytyvät liiketoimijat vaikuttavat kohteen suosioon vuokralaisten silmissä.

Toimitilakohteissa on usein yksi päävuokralainen tai muutama suurempi vuokralainen,

tosin business parkeissa voi olla useita pienempiäkin. Monesti vuokrasopimukset ovat

pitkäaikaisia, yli 10 vuotta kestäviä sopimuksia. Vuokralaisen näkökulmasta tärkeitä

ominaisuuksia kohteelta ovat tilojen muutettavuus ja joustavuus. Vähittäiskauppaan ja

liiketiloihin liittyvissä toteutuksissa taas kohteet vaihtelevat yksittäisistä kaupoista

ostoskeskuksiin. Vuokralaisten hankinta ja hallinta on usein toimitiloja haastavampaa,

sillä ostoskeskuksissa voi olla useita pienempiä vuokralaisia tai muutama

päävuokralainen ja niillä alivuokralaisia. Sopimukset ovat monesti luonteeltaan

lyhyempiä. Kohteen menestyksen kannalta ratkaisevan tärkeitä tekijöitä ovat sijainti,

lähialueen väestömäärä ja ostovoima sekä kohteen saavutettavuus. Teollisuuskohteet
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voidaan jakaa pääpiirteissään varastointi-/jakelu-/logistiikkakohteisiin, kevyeen

teollisuuteen sekä yleiseen teollisuuteen. Logistiikkakohteissa vuokralaisia voi olla yksi

tai muutama, harvoin kuitenkaan useita ja vuokralaiset voivat toimialaltaan olla

esimerkiksi vähittäiskauppiaita, valmistajia tai jakeluyrityksiä. Kevytteollisuudessa

kohteiden käyttötarkoituksena voi olla esimerkiksi keskitetty tutkimustoiminta. Monesti

teollisuuskohteet rakennetaan vuokralaisen aloitteesta ja tarpeiden ja toiveiden mukaan,

niiden rakentamista ei siis aloiteta ennen kuin käyttäjä on selvillä. Kohteen menestyksen

kannalta kulkuyhteydet ovat tärkeitä, samoin markkinoiden ja tavaroiden läheisyys eli

kohteen sijainti. (Cadman & Topping, 2007; Olkkonen et al., 1997)

2.2.2 Kiinteistösijoitusten erityispiirteitä

Verrattuna muihin vaihtoehtoisiin sijoituksiin kiinteistösijoituksilla on muutamia

erikoispiirteitä, jotka erottavat ne selkeästi muista sijoituksista. Nämä tekijät

muodostavat myös suurimman osan sijoituksiin liittyvistä riskeistä, joten niiden

hahmottaminen ja vaikutuksen ymmärtäminen on tärkeää sijoitusten riskienhallinnan

kannalta. Keskeisimpiä erityispiirteitä on lueteltu seuraavassa.

Sijoitusten koko: kiinteistösijoitukset ovat aina rahamääräisesti merkittäviä,

usein kymmeniä miljoonia euroja, joten verrattuna kaikille avoimiin ja

mahdollisiin osakemarkkinoihin suorilla kiinteistömarkkinoilla toimiminen ei

onnistu yksittäisiltä piensijoittajilta. Sijoittajat ovatkin lähes poikkeuksetta

suurikokoisia instituutioita. Pienempien sijoittajien mukaan pääsy on kuitenkin

mahdollista erityisten kiinteistörahastojen avulla, joiden määrä on etenkin viime

vuosina kasvanut huomattavasti. (Miles et al., 2005; Olkkonen et al.,1997)

Alhainen likviditeetti: koska sijoitukset ovat suuria, niistä irtautuminen ei

epäsuotuisissa oloissa ole kovin helppoa. Lisäksi kohteeseen liittyvät

kaupankäyntikustannukset ovat huomattavasti muita sijoitusmuotoja

suuremmat suorien sijoitusten tapauksessa. (Cadman & Topping, 2007)

Pitkät sijoitusajat ja ennakoitava tuotto: monissa kiinteistösijoituksissa

sijoittajan saamat kassavirrat jakautuvat useiden vuosien ajalle ja ovat hyvin
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ennakoitavissa tehtyjen vuokrasopimusten pohjalta. Tässä mielessä ne

muistuttavatkin osittain pitkäaikaisia velkakirjoja. (Cadman & Topping, 2007)

Vaikea mitattavuus: kiinteistökauppojen keskinäistä hinnoittelua ja

kannattavuutta on hankala vertailla ja arvioida, sillä kaupat tapahtuvat

epätäydellisillä markkinoilla eikä niille ole olemassa keskitettyä pörssin kaltaista

markkinapaikkaa (Cadman & Topping, 2007; Olkkonen et al., 1997).

Neuvottelutaito: neuvotteluilla on tärkeä rooli kaupanteossa ja ne voivat

vaikuttaa merkittävästi eri osapuolien tuottoihin, kohteen kassavirtojen täytyy

tyydyttää sekä rakennuttaja, sijoittaja että kiinteistön vuokralaiset (Cadman &

Topping, 2007; Olkkonen et al., 1997).

Viranomaistekijät: kiinteistökohteille on asetettu laissa ja esim. kunnan

kaavoituksessa tiettyjä vaatimuksia, jotka niiden tulee täyttää (Gause, 1998).

Lisäksi viranomaisneuvottelut ja niiden epäonnistuminen muodostavat myös

oman riskinsä (Miles et al., 2005).

2.2.3 Riskien hallinta kiinteistösijoituksissa

Kuten edellä mainittiin, kiinteistösijoituksiin liittyy runsaasti riskejä, jotka vaativat erityistä

huomiota sijoituksen tuoton varmistamiseksi sekä mahdollisten tappioiden

minimoimiseksi. Korhonen (1990) jakaa riskit viiteen ryhmään: taloudellisiin riskeihin

(talouden tilanne ja käyttäytyminen), poliittisiin ja hallinnollisiin riskeihin (arvaamattomat

muutokset), sosiaalisiin riskeihin (eri ryhmien väliset konfliktit), luonnonvoimiin liittyviin

riskeihin sekä toteutusriskeihin (tiedonhankinta, juridiset seikat jne.). LaSalle Advisors

(1997) taas esittää riskit luokiteltuina kiinteistökohtaisiin riskeihin (tuottoriski,

vuokralaisriski, vanhenemisriski), markkinariskeihin (tarjonta- ja kysyntäriskit), sekä

likviditeettiriskeihin. Yleisesti ottaen voidaan todeta, että riskit liittyvät pitkälti kiinteistö-

kohteiden yksilöllisyyteen ja korkeisiin investointikustannuksiin sekä tehtyjen valintojen

pitkäikäisyyteen kohteen sidotun käyttötarkoituksen myötä (Leung & Hui, 2000).

Edellä mainituilta riskeiltä voidaan pyrkiä suojautumaan useilla eri keinoilla. Riskien

hallinnassa voidaan käyttää suoraa ja epäsuoraa sijoittamista, jolloin suorilla sijoituksilla
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saadaan tasaisempia tuottoja ja parempi päätäntävalta, epäsuorilla taas enemmän

hajautusta, volatiliteettia sekä likviditeettiä (Miles et al., 2005). Kiinteistökohtaisia

taloudellisia riskejä voidaan arvioida sekä kassavirta-analyysillä sekä tunnuslukujen ja

muuttujien herkkyysanalyysien avulla: näillä voidaan myös selvittää ne tekijät, joilla on

suurin vaikutus kohteen tuottojen muutoksiin (Cadman & Topping, 2007; Korhonen,

1990). Vuokrasopimusten pituudella voidaan myös vaikuttaa taloudellisten riskien

alentamiseen ja ajalliseen hajauttamiseen (Miles et al., 2005). Lisäksi tapahtumien

todennäköisyyksien arvioimiseen on olemassa erilaisia matemaattisia simulointimalleja,

tunnetuimpana näistä Monte Carlo-simulaatio (Olkkonen et al., 1997; Korhonen, 1990).

Yllättäviä poliittisia, sosiaalisia sekä markkinariskejä voidaan pyrkiä välttämään

huolellisella ennen sijoitusta tehtävällä markkina-analyysillä sekä säännöllisellä

markkina- ja taloustilanteen seurannalla. Lisäksi kohteisiin liittyviä vahinkoriskejä

pyritään hallitsemaan vakuutusten avulla. (Miles et al., 2005; Gause, 1998)

2.3 Kiinteistösijoituskohteiden arviointi

Samoin kuin kaikkia muitakin sijoituksia, myös kiinteistösijoituksia tulee arvioida ennen

sijoituspäätöksen tekoa sekä myös sen jälkeen. Arvioinnit voidaan pääpiirteissään jakaa

kahteen komponenttiin: markkina-analyysiin sekä taloudelliseen analyysiin. (Gause,

1998). Markkina-analyysi suoritetaan näistä useimmiten ensin, ja sillä selvitetään

kohteen soveltuvuutta sijoitukseksi yleisemmällä tasolla kohteeseen liittyvien makro- ja

mikrotason tekijöiden avulla. Talousanalyysi on prosessina iteratiivisempi ja sillä

selvitetään, täyttääkö kohde kehittäjän, sijoittajan ja rahoittajan rahalliset intressit.

Talousanalyysi pohjautuu vahvasti markkina-analyysissä tehtyihin havaintoihin ja

oletuksiin esimerkiksi talouden kehityksestä ja vuokra-asteiden sekä -hintojen

muutoksesta. Analyysit voidaan luokitella tyypiltään kvantitatiivisiin sekä kvalitatiivisiin

menetelmiin, ja niitä voidaan soveltaa sekä markkina- että talousanalyyseissä näistä

jälkimmäisen painottuessa kuitenkin enemmän kvantitatiiviseen analyysiin. (Miles et al.,

2005) Seuraavissa käydään läpi näitä metodeita ja niissä käytettäviä parametreja sekä

kyseisten menetelmien soveltuvuutta kohteen eri arviointivaiheisiin.
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2.3.1 Kvalitatiiviset arviointimenetelmät

Kvalitatiivisten arviointimenetelmien käyttö perustuu enemmän sijoittajien kokemukseen

ja kohdekohtaisiin painotuksiin kuin mihinkään ohjeellisiin tai oikeina pidettyihin arvoihin.

Kvalitatiivisissa arvioinneissa, samoin kuin esimerkiksi kvantitatiiviseen osioon

kuuluvissa indeksilaskelmissa, voidaan käyttää apuna pisteytyksiä ja painokertoimia:

erona näissä menetelmissä on vain se, että kvalitatiivisissa analyyseissä parametrien

pisteytykset ovat aina tapauskohtaisesti erilaisia ja riippuvat kohteen arvioijan tärkeinä

pitämistä seikoista. Kvalitatiivisissa menetelmissä painottuukin aina erityisesti analyysin

subjektiivisuus. (Korhonen, 1990)

Makrotason analyysissä ja markkina-analyysissä (kokonaismarkkina) tärkeiksi

analysoitaviksi tekijöiksi voidaan tunnistaa mm. kysyntään vaikuttavat

kansantaloudelliset trendit ja rakenteelliset muutokset (väestömäärä, työllisyys,

bruttokansantuote, vuokralaistyypit ja eri ryhmien preferenssit), nykyinen ja tuleva

markkinatilanne, halutun toimitilan kysyntä ja tarjonta (olemassa olevan ja

rakennettavan tilan määrä ja laatu ja ominaisuudet, kokonaisvajaakäyttöaste,

viimeaikaiset vuokratasot, markkinavuokrat, vuokraehdot), nykyinen ja tuleva

tuottovaade, nykyinen ja tuleva vuokrataso, kustannustaso sekä vajaakäyttöaste. Näitä

tulee arvioida sekä lyhyellä että pitkällä aikavälillä. Markkina-analyysissä voidaan lisäksi

käyttää hyväksi tietoja mm. tietyn alueen talouksien määrästä, vuosirakentamisesta ja

tonttien hinnoista. Mikrotasolla (osamarkkina) läpikäytäviä asioita ovat kilpailevien

kiinteistöjen sijainti, alueen kulkuyhteydet ja kohteen saavutettavuus, maankäyttö-

suunnitelmat ja kaavoitus, mielikuvat, kohteen vaihtoehtoiset käyttömahdollisuudet,

vuokrasopimusten sisällöt sekä alueen ja kohteen kehityspotentiaali. (Miles et al., 2005;

Cadman & Topping, 2007; Gause, 1998; Olkkonen et al., 1997)

Kohteen arvonmuodostumiseen vaikuttavia tekijöitä voidaan luokitella monella eri

tavalla, mutta esimerkiksi Kykyri & Kiiras (2005) käyttävät jakoa kolmeen luokkaan:

fyysinen kohde, kohteen ympäristö ja kohteen käyttötarkoitus. Fyysiset ominaisuudet

ovat muokattavissa ja kehitettävissä, ja niihin kuuluvat uudiskohteiden osalta niin

yleisratkaisut (kohteen ja tilojen toimivuus, tilojen koko ja tehokkuus, muunneltavuus,
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kustannustehokkuus), tekniset ratkaisut kuin kohteen varustetasokin. Ympäristön

arvioinnissa taas vaikuttimena on kohteen yksilöllinen ja pysyvä sijainti: tämän johdosta

tärkeitä parametreja ovat mm. kohteen etäisyys keskustasta, kohteen ympäristön

ominaisuudet (asemakaava, läheiset toiminnot ym.), saavutettavuus eri kulkuvälineillä ja

pysäköintitilan määrä. Käyttötarkoituksen arviointi kattaa kohteen mahdollisten tai tule-

vien vuokralaisten toimialat ja niiden tulevaisuuden, toiminnallisen imagon ja vertailun

vuokralaisten alojen välillä, yrityspalveluiden saatavuuden sekä asiakastyytyväisyyden.

2.3.2 Kvantitatiiviset arviointimenetelmät

Kvantitatiivisista arviointimenetelmistä tärkeimpinä työkaluina voidaan pitää

kassavirtalaskelmia, joilla arvioidaan kohteesta saatavien tuottojen ja käytöstä

aiheutuvien kustannusten kassavirtoja lyhyellä ja pitkällä aikavälillä. Yleensä

kvantitatiivinen arviointi lähtee liikkeelle kannattavuuden perustunnusluvuista: sijoitetun

pääoman tuotto (ROI), investoinnin nettonykyarvo (NPV) ja investoinnin sisäinen

korkokanta (IRR). Näiden lukujen avulla kohteen kannattavuutta voidaan arvioida

yksinkertaisesti ja nopeasti voidaan havaita, ylittääkö kohde tietyt sijoitukselle asetetut

vähimmäisvaatimukset. (Olkkonen et al., 1997) Sijoittajan nettotuottovaatimus voidaan

laskea suhteuttamalla ensimmäisen vuoden nettotuotto sijoitettuun pääomaan.

Kokonaistuottovaatimuksella taas kuvataan sijoitusjakson sisäistä korkokantaa, jolla

diskontattuna kohteen hankintameno ja yhteenlaskettujen nettotulojen nykyarvo tulevat

yhtä suuriksi. (Land & Olkkonen, 1996) Muita mahdollisia menetelmiä ovat mm.

päätöspuu-analyysi, tilastollinen päättely ja kovarianssianalyysiin perustuva

portfolioanalyysi, joista kaksi ensimmäistä soveltuvat yksittäisen kohteen arviointiin ja

kolmas salkun koostumuksen analyysiin. Nämä menetelmät sopivat käytettävyydeltään

erityisesti sijoittajien käytettäväksi, rakentajille sijoittajan näkökulman arvioiminen niiden

kautta on kuitenkin suhteellisesti hankalampaa. (Korhonen, 1990) Taloudellisen

kannattavuuden arvioinnissa voidaan soveltaa esimerkiksi seuraavanlaista Kykyrin ja

Kiiraan (2005) esittämää jaottelua kolmeen osakokonaisuuteen:
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Vuokrat ja käyttöasteet (Land & Olkkonen, 1996)

 Sopimusvuokra (kiinteistön sopimuksien vuokra)

 Markkinavuokra (vuokrien käypä markkina-arvo)

 Kustannusvuokra (kaikki kustannukset kattava minimivuokra)

 Käyttöaste (vuokratun tilan määrä suhteessa kokonaispinta-alaan)

Tuotot ja kulut (Land & Olkkonen, 1996; Miles et al., 2005)

 Potentiaalinen bruttotuotto, PGI (korkein mahdollinen vuokratuotto käyttö-

asteen ollessa 100%)

 Efektiivinen bruttotuotto, EGI (tarkastelujakson kokonaistuotto, lasketaan

kertomalla potentiaalinen bruttotuotto käyttöasteella)

 Operatiivinen nettotuotto, NOI (lasketaan vähentämällä efektiivisestä brutto-

tuotosta käytön ja ylläpidon kustannukset)

 Kokonaistuottoaste (lasketaan summaamalla nettotuottoaste ja kohteen arvon

muutos)

Arvot ja hinnat (ISVC, 2003; Land & Olkkonen, 1996)

 Tuottoarvo (kohteen nettomääräisten vuokratuottojen nykyarvo)

 Markkina-arvo (kiinteistön todennäköinen myyntihinta)

 Käyttöarvo (arvo tietylle käyttäjälle, mitä vastaavien tilojen vuokraaminen

maksaisi)

 Kirjanpitoarvo (yrityksen kirjanpitoon merkittävä kohteen käypä arvo)

Kykyri ja Kiiras (2005) esittävät tutkimuksessaan myös erityyppisiä indeksejä, joilla

kiinteistöä ja sen ongelmia sekä mahdollisuuksia voidaan arvioida. Näille indekseille

voidaan etukäteen asettaa tiettyjä raja-arvoja, joiden mukaan laskennassa saaduille

arvoille annetaan pisteitä esimerkiksi skaalalla 1-5. Lisäksi jokaiselle tunnusluvulle

määritetään sopiva painoarvo kohteen kokonaispisteiden laskennassa. Laskemalla

indekseistä saatujen painotettujen pisteiden pohjalta kohteen kokonaispistemäärä

painotettuna keskiarvona voidaan kohdetta verrata muihin vastaavan tyyppisiin
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kohteisiin. Keskeisimpinä indekseinä uudiskohteiden arvioinneissa voidaan käyttää

seuraavia tunnuslukuja:

 Vuokratasoindeksi (sopimusvuokra jaettuna markkinavuokralla)

 Kustannusindeksi (sopimusvuokra jaettuna kustannusvuokralla)

 Vuokratuottoindeksi (tuottoarvo jaettuna nykyhinnan ja tontin yhteisarvolla)

 Tuottoarvoindeksi (tuottoarvo jaettuna markkina-arvolla)

 Markkina-arvoindeksi (nykyhinnan ja tontin summa jaettuna markkina-arvolla)

 Likviditeetti-indeksi (kirjanpitoarvo jaettuna markkina-arvolla)

Näillä indekseillä voidaan laskea kohteen pisteet esimerkiksi alkutilanteessa ja

muutaman vuoden kuluttua kun ensimmäiset vuokrasopimukset päättyvät.

Kannattavuusanalyysissä (kassavirta-analyysi) tarkkojen summien ja oikeiden

parametrien ja tulevaisuuden arvojen arviointi on usein hankalaa. Keskeisimpinä

muuttujina malleissa käytetään yleensä odotettuja neliövuokria, vajaakäyttöasteita,

kehityskustannuksia ja rahoituskustannuksia sekä näille arvioituja muutoksia. Sijoittajille

tärkeitä herkkyysanalyysin kohteita ovat tuottovaatimuksen, neliövuokrien, vuokratason,

kohteen kehityskustannuksien ja vuokrausasteen muutos sekä riskisijoittajille lisäksi

kohteen arvonnousupotentiaali. Rakennuttajan kannalta tärkeätä on arvioida

vuokrahintojen tasoa, jolla kohteen rakennuttaminen kannattaa edes aloittaa sekä

rakennuskustannusten nousun vaikutusta kohteesta saatavaan katteeseen. Rakentajan

kannattaa kuitenkin pitää mielessä asiakkaan kohteelle asettamat tärkeimmät

vaatimukset, sillä esimerkiksi kustannusten alentaminen pysäköintitilaa vähentämällä voi

vähentää myös kohteen houkuttelevuutta sijoittajan ja vuokralaisten näkökulmasta ja

aiheuttaa lopulta enemmän haittaa kuin hyötyä kohteen myymiselle. (Gause, 1998)
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3 Case-tutkimus: YIT Rakennus Oy

3.1 Yrityksen yleiskuvaus

Työn kohdeyrityksenä on YIT Rakennus Oy, joka on osa YIT-konsernia. YIT Oyj on

noteerattu Helsingin pörssissä Teollisuustuotteet ja palvelut - toimialalla ja sen toiminta

painottuu erilaisten rakentamis- ja kiinteistöteknisten palvelujen tarjontaan kattaen

hankkeiden koko elinkaaren. YIT-konsernin liikevaihto vuonna 2006 oli n. 3,3 miljardia

euroa ja yhtiön palveluksessa oli yli 22 000 henkilöä. YIT Rakennuksen osuus

liikevaihdosta oli n. 1,5 miljardia euroa, josta noin 25 prosenttia tuli Venäjältä ja

Baltiasta. Tässä työssä keskitytään käsittelemään erityisesti YIT Rakennuksen

kansainvälisen liiketoiminnan divisioonaa, josta vuoden 2008 alussa muodostuu uusi

erillinen toimiala nykyisten olemassa olevien toimialojen rinnalle. (YIT, 2007)

3.1.1 Organisaatiorakenne ja maantieteelliset toimialueet

YIT Rakennus muodostuu viidestä erillisestä divisioonasta, joista neljä toimii Suomessa

ja viides, kansainvälinen divisioona kaikissa Baltian maissa sekä Venäjällä. Vuoden

2008 alusta organisaatiorakenne muuttuu kuitenkin siten, että YIT:n

rakennusliiketoiminta jakautuu kahdeksi erilliseksi toimialaksi: Suomen

rakentamispalvelut sekä Kansainväliset rakentamispalvelut. Näistä ensimmäinen

keskittyy siis toimimaan vain kotimaassa kun taas jälkimmäisen toimialueeseen kuuluvat

kaikki toiminnot Suomen ulkopuolella. Yhtiöllä on toimipisteitä toimintamaidensa

keskeisimmissä ja suurimmissa kaupungeissa: Virossa yhtiö toimii lähinnä Tallinnan

alueella, Latviassa vain Riikassa ja Liettuassa sekä Vilnassa, Kaunasissa että

Klaipedassa. Venäjällä yhtiö toimii pääasiassa Pietarissa, Moskovassa, Moskovan

maalaiskunnassa, Jekaterinburgissa sekä Rostovissa. Lisäksi strategian mukaisissa

suunnitelmissa on laajentuminen muutamiin uusiin suurkaupunkeihin Venäjällä sekä

uusien toimipisteiden avaaminen joihinkin Itä-Euroopan maihin.
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Vaikka kohdeyrityksen päätoimialueet sijaitsevat Suomen ulkopuolella, keskitytään

työssä kuitenkin käsittelemään vain suomalaisten kiinteistösijoittajien näkökulmaa.

Tämä johtuu siitä syystä, että tällä hetkellä ja toiminnan kasvattamisen alkuvaiheessa

suurin osa YIT:n ulkomaisiin RED-hankkeisiin liittyvistä asiakkaista on kansainvälisesti

toimivia suomalaisia yrityksiä, jotka hankkivat portfolioihinsa tai käyttöönsä kiinteistöjä

myös Suomen lähialueilta, kuten Baltiasta ja Venäjältä. (YIT, 2007)

3.1.2 Yrityksen toimialat ja strategia

YIT Rakennuksen liiketoiminta muodostuu lähinnä erityyppisistä rakennusprojekteista ja

se voidaan jakaa pääpiirteissään kolmeen eri osa-alueeseen: urakkatuotantoon,

kiinteistökehitykseen ja asuntotuotantoon. Urakkatuotannossa kyse on lähinnä

tehtaiden, varastojen tai vaikkapa jätevedenpuhdistamojen rakentamisesta.

Kiinteistökehityksessä taas rakennetaan joko kehittäjän tai esimerkiksi sijoittajan

hallinnassa olevalle tontille vuokrakäyttöön tarkoitettu rakennus, johon hankitaan

vuokralaiset kohteen valmistumisen jälkeisiksi käyttäjiksi. Urakkatuotanto ja RED-

tuotanto muistuttavat siis paljon toisiaan, mutta suurimpana erona niiden välillä on

nimenomaan RED-kohteeseen kuuluvan tontin hallinta sekä vuokralaisten ja useimmiten

vuokravastuiden mukana olo. Asuntotuotanto taas eroaa urakoinnista molemmista

edellä mainituista merkittävästi jo siksi, että siinä lopputuotetta eli asuntoa myydään

pääasiassa yksityisille kuluttajille, vaikka joskus myös jotkin sijoittajat tai kaupungin

hallinto saattavat ostaa useampia asuntoja kerralla. Asuntotuotannossa asiakkaita on

kuitenkin paljon enemmän kuin urakoinnissa tai RED:ssä. Yrityksen liiketoiminnan

ohjauksen voidaan sanoa olevan optimaalisen portfolion hakemista em. kolmen

liiketoiminnan väliltä, jolloin ne osittain tasoittavat toisiinsa liittyviä riskejä, vaikka

yleiseen suhdannekehitykseen liittyvä markkinariski säilyykin. (YIT, 2007)

YIT Rakennuksen strategian mukaan kansainvälistä toimintaa on maantieteellisesti

tarkoitus laajentaa voimakkaasti sekä Venäjällä että Itä-Euroopassa. Venäjällä

seuraavien kahden vuoden aikana tavoitellaan keskimäärin 50 %:n vuosikasvua ja Itä-

Euroopassa toiminta on tarkoitus aloittaa muutamassa uudessa maassa.
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Kiinteistökehitystä on pyrkimys käynnistää ja laajentaa niin Baltian maissa kuin

Venäjälläkin Itä-Euroopan keskittyessä enemmän asuntotuotantoon. Yleisesti ottaen

toiminta painottuukin enenevässä määrin sekä asuntotuotantoon että

kiinteistökehitykseen samalla kun perinteisen kilpailu-urakoinnin määrää pyritään

riskienhallinnan ja heikomman katekannan vuoksi vähentämään. Tästä syystä kiinteistö-

kehityksen syvällisempi ymmärtäminen on varsin tärkeää valitun strategian tehokkaan

toteuttamisen kannalta.

3.2 Kiinteistökehitysliiketoiminnan nykytila

Tällä hetkellä työn case-yrityksen ulkomainen kiinteistökehitysliiketoiminta on

painottunut Baltian maissa Liettuaan ja Venäjällä Pietariin. Hankkeita on ollut käynnissä

vasta muutama, joten yrityksellä ei ole vielä merkittävästi kokemusta

kiinteistökehityksestä monikansallisessa toimintaympäristössä. Lisäksi suurimmassa

osassa projekteja yhteistyötä on tehty suomalaisen sijoittajan ja vuokralaisen kanssa,

jolloin sijoitustoiminta on osittain ollut samankaltaista kuin Suomessa toimittaessa.

Suomessa hankkeita on kuitenkin ollut jo useita kymmeniä ja kokemusta erityisesti

rakennusprosessin hallinnasta ja vuokralaisten hankinnasta on ollut mahdollista

hyödyntää myös kansainvälisissä kehityshankkeissa.

Yrityksen kiinteistökehitysprosessi on suurin piirtein tämän työn teoriaosiossa esitetyn

kaltainen (kuva 3). Prosessi voi lähteä joko yrityksen omasta ideasta tai asiakkaan

esittämästä toteutusehdotuksesta: lähtökohtana ja lopullisena tavoitteena prosessissa

on kuitenkin aina kiinteistön tulevan käyttäjän tarpeiden ymmärtäminen ja täyttäminen.

Suurimmassa osassa tapauksista yritys pyrkii hankkimaan haltuunsa tontin, jolle

rakennus myöhemmin rakennetaan. Suunnittelutoiminta on pääasiassa ulkoistettu ja

suunnittelunohjaus onkin yrityksen kannalta erityisen tärkeässä roolissa projektien

onnistumisen kannalta. Rakentamisen yritys voi hoitaa joko omalla työvoimalla tai

aliurakoitsijoiden toimesta, riippuen rakennettavan kohteen sijainnista ja toteuttavasta

tytäryhtiöstä. Johtamista ja tukiprosesseja käytetään toiminnan hallitsemiseen sekä

tukemiseen samalla tavoin kuin muissakin liiketoiminnoissa. Asiakkuuksia pyritään
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hoitamaan koko projektin ajan niin sijoittajien kuin vuokralaistenkin suhteen. (Pirinen,

2007)

Kuva 3 YIT Rakennuksen Kansainvälisen liiketoiminnan kiinteistökehitysprosessi

Rakentamisen aikaisten talousriskien hallinnassa yritys käyttää perinteisiä rakennusalan

menetelmiä: kustannuslaskentaa, herkkyysanalyysejä sekä aikataulutusta. Sijoittajan

näkökulmasta kohteita arvioidaan lähinnä kassavirta-analyysien, tuottosimulaatioiden

sekä kohteen tehokkuuslukujen avulla. Tiivistetysti voidaan siis todeta riskien ja

tuottojen arvioinnin keskittyvän kannattavuustason analysointiin sekä sijoittajan odotetun

tuoton herkkyyteen tiettyjen lähtöoletuksien muutoksille. (Pirinen, 2007; Martikainen,

2007) Sijoittajien ajatusmallia tulisi kuitenkin pyrkiä ymmärtämään yhä enemmän, jotta

suhdanteen kääntyessä epäsuotuisammaksi rakentajan kannalta kohteiden

arvostusmenetelmät olisivat riittävän tarkkoja ja antaisivat rakentajalle selkeän kuvan

kohteen riskisyydestä ja houkuttelevuudesta ennen kohteen markkinoinnin aloittamista.
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4 Tutkimuksen tulokset ja suositukset
Tässä kappaleessa käydään läpi tutkimuksen keskeisimmät havainnot eli haastatteluista

saadut tulokset. Yksityiskohtaisia haastattelutuloksia ei tässä työssä esitetä eriteltyinä

osittain haastateltujen henkilöiden toivomuksesta, vaan havaintojen pohjalta on luotu

vastauksia yhdistelemällä yleisluontoinen viitekehys kiinteistösijoittamista ja kohteiden

arviointia koskien. Lisäksi kappaleessa käsitellään kohdeyritykselle liiketoiminnan

kehittämiseksi annettavia suosituksia perustuen haastattelutuloksiin sekä teoriasta

johdettuihin laskentamalleihin.

4.1 Haastattelut

Tutkimuksen empiirisessä osiossa haastateltiin yhteensä kuutta henkilöä työn case-

yrityksestä ja suomalaisista kiinteistösijoituksia tekevistä yhtiöistä. Tulokset koskevat

sekä työssä haastateltuja sijoittajia että osittain myös joitakin haastatteluiden

ulkopuolelle jääneitä yrityksiä, joiden kanssa työn kohdeyrityksellä on kuitenkin ollut

yhteistyötä. Näitä yrityksiä on yleisesti arvioitu YIT:n henkilöiden toimesta ja

haastatteluissa tehtyjä havaintoja on peilattu kokemuksiin työskentelystä muiden

sijoittajien kanssa. Tutkimuksessa käytetyt haastattelukysymykset löytyvät liitteestä 1.

4.1.1 Liiketoimintamallit ja päätöksentekoprosessit

Yleisimmin sijoitusprosessi lähtee liikkeelle kohde-esitteestä, jonka kehittäjä lähettää

potentiaaliselle joukolle sijoittajia, joiden kanssa aletaan neuvotella kauppaa. Prosessi

on siis suurimmassa osassa hankkeita rakentajalähtöinen, sillä nykyisin vallitsevassa

toimintamallissa kehittäjien on kannattanut kehittää hanke itse mahdollisimman pitkälle

ja myydä valmis tuote sijoittajille parhaimman katteen saamiseksi. Sijoittajien tehtävänä

on pääasiassa ollut arvioida useampia eri toteuttajien tarjoamia kohteita ja valita niistä

mielenkiintoisimmat. Tämä on vaatinut kuitenkin tarkkoja analyysejä ja sovittamista eri

painotusten ja arvostusten suhteen, sillä tarjontaa on ollut runsaasti. Sijoittajat ovat

myös osittain ottaneet enemmän markkinariskiä itselleen ja siirtyneet etsimään itse
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potentiaalisia käyttäjiä sekä vähentäneet vaadittavien vuokravastuiden määrää. Kohteen

myyntisopimusta tehtäessä kohteesta on täytynyt usein olla vähintään puolet

vuokrattuna, täyttä vuokrausastetta ei kuitenkaan ole vaadittu. Nykymarkkinatilanteessa

vaatimukset ovat kuitenkin joissakin tapauksissa laskeneet ja sijoittajien lisätessä

riskiään kohteisiin on lähdetty mukaan myös alle 50 %:n vuokrausasteella.

Haastatteluiden perusteella vaikuttaa myös siltä, että Suomessa tehtävissä sijoituksissa

suurin osa yrityksistä preferoi suoria sijoituksia. Rahastosijoituksilla haetaan pääasiassa

riskien hajautusta ja volatiliteettia (arvonnousua) ja rahastoja käytetäänkin lähinnä

ulkomaille sijoitettaessa. Rahastot tarjoavat myös keinon sijoittaa kohteisiin, joihin omaa

osaamista ei ole tarjolla, kuten esimerkiksi kauppakeskuksiin. Erityisesti eläke- ja

vahinkovakuutusyhtiöiden voidaan sanoa suosivan rahastosijoituksia hajautus-

menetelmänä osittain niiden toiminnalle asetettujen säännösten vuoksi.

Sijoitusyhtiöt eivät tee nykyisin enää tonttivarauksia eivätkä hanki tontteja taseeseensa,

sillä niillä ei monesti ole resursseja siihen. Tästäkin voidaan toki poiketa

tapauskohtaisesti, mutta selkeä linja on se, että kehittäjä (rakentaja) hankkii tarvittavan

tontin. Sijoittajat eivät myöskään tee itse kiinteistökehitystä, vaan ostavat mieluummin

valmiita tuotteita, joiden rakentamisen rakentaja rahoittaa. Uudiskohteita suositaan

enemmän kuin jo olemassa olevia kiinteistöjä, sillä vanhoissa kohteissa on monesti

epävarmuuksia rakennuksen fyysisten ominaisuuksien ja kunnon suhteen. Vanhalta

kannalta saatetaan riskisyyden vuoksi odottaa myös korkeampaa tuottoa kuin

uudiskohteilta. Yksittäisiä kohteita hankitaan myös selvästi mieluummin kuin valmiita

kiinteistösalkkuja, joiden arviointi vaatisi usein ulkopuolista apua.

Sijoittajat haluaisivat monesti olla mukana hankkeessa jo mahdollisimman aikaisessa

vaiheessa vaikuttamassa mm. suunnitteluratkaisuihin. Tässä sijoitusyhtiöt voivat käyttää

joko omia asiantuntijoita, joita yleensä on kuitenkin vain vähän, tai sitten kokonaan

ulkopuolisia kumppaneita. Yleistä mallia tähän ei kuitenkaan ole olemassa, vaan

käytännöt vaihtelevat yrityksittäin. Osallistuminen kohteen kehitykseen voi olla järjestetty

myös siten, että tuleva vuokralainen edustaa sijoittajaa ja sijoittajan tarpeita ja sijoittajat
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vain arvioivat ehdotetun ratkaisun. Sijoittajat kokevat päässeensä vaikuttamaan

keskimäärin riittävästi niihin hankkeisiin, joissa ovat olleet mukana, tosin toiveissa olisi

mahdollisuus vaikuttaa vielä hieman nykyistä enemmän. Esimerkiksi elinkaariajatteluun

liittyviä asioita haluttaisiin tuoda enemmän esille kohteen muunneltavuuden ja

ympäristöasioiden suhteen, samaten vuokrasopimusrakenteisiin toivottaisiin voitavan

vaikuttaa nykyistä enemmän vastuiden ja vuokrasopimusvakuuksien osalta. Työn case-

yrityksen kohdalla pohjaratkaisu on usein mietitty optimaaliseksi rakentajan toimesta,

mutta etenkin ulkomaiset sijoittajat ovat tuoneet mukanaan myös omia näkemyksiään ja

kokemuksiaan.

Selkeä painotus on myös havaittavissa sen suhteen, että sijoittajat toimivat

sijoituksissaan yksin. Tällöin sijoittajan on mahdollista saada parempi kontrolli

sijoitukseensa. Sijoituskonsortioissa sijoituksia on tosin tehty ja niiden on havaittu

toimineen hyvin etenkin riskien jaon kannalta; haittana näissä sijoitusmuodoissa ovat

kuitenkin olleet suuremmat kustannukset lisääntyneen ajankäytön ja sopimusmäärän

vuoksi. Lisäksi ongelmana ovat olleet eri sijoittajien näkemyserot siitä, miten kohdetta

tulisi kehittää ja mitä kohteelle tapahtuu vuokrasopimusten umpeutumisen jälkeen.

Ajallisesti sijoittajien solmimat vuokrasopimukset voivat olla sekä lyhyitä että pitkiä,

riippuen kohteesta ja yrityksen liiketoimintamallista. Selkeätä linjaa pitkiin tai lyhyisiin

sopimuksiin ei ole havaittavissa, vaan sopimusten maturiteetit ovat tapauskohtaisia.

Tässä työssä haastatellut yritykset painottivat kuitenkin hieman enemmän pitkäaikaisia

sopimuksia, jotka auttavat riskien hallinnassa ja tuottojen heilunnan tasaamisessa

takaamalla korkean vuokra-asteen pitemmälle aikavälille. Osa sijoittajista mainitsi

välttävänsä suoraa sijoittamista esimerkiksi kauppakeskuksiin tai yrityspuistoihin

lyhyempien ja määrällisesti useampien vuokrasopimusten vuoksi. Rahastojen kautta

tämäntyyppisiä sijoituksia oltiin kuitenkin valmiita tekemään.

Kiinteistökohteiden suhteen periaatteessa kaikki ratkaisut ovat mahdollisia, tosin ne

vaihtelevat jonkin verran sijoittajan liiketoimintamallin perusteella. Toimistoja ja toimitiloja

kuitenkin suosittiin hieman muita kohteita enemmän, sillä niiden
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uudiskäyttömahdollisuudet ovat usein varsin hyvät, vuokralaismäärät pienet ja

sopimukset pitkäaikaisia. Myös sijoituskohteen monikäyttöisyyttä painotettiin.

Kansainvälisten sijoitusyhtiöiden tapauksessa yhtiöt keskittyvät kuitenkin useammin

tiettyihin kohteisiin, esimerkiksi kauppakeskuksiin tai toimistoihin. Suurten instituutioiden

kohdalla (eläke- ja vakuutusyhtiöt) sijoitusjohtajan allokaatio monesti ratkaisee uuden

sijoituskohteen tyypin; hajautusta eri tyyppien välillä käytetään tuotto-riski-suhteen

optimoimisessa toimialojen ja yritysten suhteen.

Kaupanteko vaatii sopimusten mallien vuoksi paljon vaivaa ostajilta ja myyjiltä. Monesti

yhtiöt toimivatkin mieluusti tutun kumppanin kanssa, sillä näissä tapauksissa toiminta voi

perustua enemmän luottamukseen ja laadittavien sopimusten määrää pystytään

vähentämään. Ulkomaiset sijoittajat vaativat kuitenkin rakentajalta aina tarkemman

dokumentaation. Sopimuksissa voidaan perinteisten määräaikaisten vuokrasopimusten

lisäksi käyttää esimerkiksi osto-optioita kohteeseen eli asiakas voi halutessaan ostaa

kiinteistön vuokra-ajan aikana omakseen.

Sijoituksissa voidaan käyttää joko puhtaasti omaa pääomaa tai niitä voidaan tehdä lähes

kokonaan lainarahoituksella. Sijoittajat voidaankin jakaa riskisijoittajiin, jotka hakevat

kohteista ensisijaisesti arvonnousua sekä ns. core-sijoittajiin, jotka suosivat enemmän

tasaista kassavirtaa. Core-sijoittajat painottavat sijoituksissaan monesti parhaita

keskustapaikkoja, sillä niissä usein alhaisimmilla rahoituskustannuksilla operoiva

sijoittaja saa kohteen omakseen. Riskisijoittajilla ja velkavivulla operoivilla yrityksillä taas

kohteet voivat sijaita sekä keskusta-alueilla että niiden ulkopuolella.

4.1.2 Analysointi- ja arviointimenetelmät

Taloudellisista analyyseistä kassavirta-analyysi on varsin tärkeä ja sitä käytetään

kaikkien sijoittajien toimesta kaikkien kohteiden kohdalla. Analyysissä arvioidaan useita

eri parametrejä ja laskelmamallit ovat pääasiallisesti samoja kuin teoriassa esitetyt,

vaikka ne keskenään poikkeavatkin joiltain osin. Arvonnousu ei yleensä ole merkittävä

tekijä analyysissä, vaan paino on vuosittaisten kassavirtojen arvioinnissa ja
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perustelussa. Investointilaskelmissa aikajänteenä käytetään pääasiassa vähintään 10

vuotta, pituus tosin riippuu useasti tarkasteltavasta kohteesta. Yleisesti ottaen

haastatelluilla yrityksillä arviointimallit antavat parhaita tuloksia kun aikajänne on 10 tai

15 vuotta tai vieläkin pitempi. Kassavirta-analyysi ja -simulaatio nähdään myös

tärkeimmäksi arvioksi mitä työn kohdeyrityksessä tällä hetkellä laaditaan.

Teoriassa esitetyn kaltaisia pisteytys- tai reittausmalleja ei tällä hetkellä haastatelluissa

yrityksissä paljoakaan käytetä. Niitä on kylläkin yritetty rakentaa, mutta toimivuudeltaan

niiden ei ole havaittu olevan kovinkaan hyviä. Arvokkaammaksi yritykset arvioivatkin

mallien rakentamisesta saadun kokemuksen ja ymmärryksen siitä, mitä parametreja

kohteita arvioitaessa tulisi analysoida. Näitä parametrilistoja käytetään

sijoituspäätöksissä apuna ja niiden kautta arvioidaan kokonaisuutta esimerkiksi

päätöspuumaisella menettelytavalla. Parametrien arvioinnissa käytetään kokemusta ja

ammattitaitoa ja vaihtoehtoisia kohteita arvioidaan pitkälti harkinnan perusteella.

Kvalitatiivinen, kokemusperäiseen arviointiin keskittyvä malli toimii myös pääsääntöisesti

lähtökohtana tarkemmille kvantitatiivisille analyyseille. Toisinaan ensimmäisessä

vaiheessa käytetään myös nopeita arvioita kohteesta laskemalla sille jo teoriassa

esitettyjä tunnuslukuja, kuten IRR, ROI ja NPV, ja vertaamalla saatuja lukuja ennalta

asetettuihin minimivaatimuksiin. Mikäli vaatimukset eivät täyty, ei arviointia enempää

jatketa: jos taas luvut näyttävät myönteisiltä, analyysiä jatketaan kvalitatiivisin ja

kvantitatiivisin menetelmin tarkemmalla tasolla. Makrotason analyyseissä arvioitavat

muuttujat vastaavat varsin hyvin teoriassa esitettyjä. Keskeisiä parametreja malleissa

ovat sijainti, muunneltavuus, vuokrattavuus, tekniset tekijät, hinta, alueen bkt:n kehitys,

kohteiden kysyntä ja tarjonta, kiinteistökannan rakenne sekä korkotekijät. Kohdetasolla

muuttujat vaihtelevat enemmän riippuen sijoituksia tekevän yrityksen

liiketoimintamallista.

Laskelmamallien sisällöt ovat pääasiassa samoja kuin teoriassa, painoarvot tosin

vaihtelevat yhtiöittäin. Malleja käytetään paitsi yksittäisten kohteiden arviointiin myös

kiinteistösalkun analysoimiseen ja hallintaan. Sijoittaja voi arvioida, mistä ja missä
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sijaitsevista kohteista salkku koostuu ja allokoi tulevat sijoitukset sen mukaan. Voidaan

puhua eräänlaisesta osamarkkinapelistä, jossa ensimmäisessä vaiheessa arvioidaan eri

osamarkkinoita keskenään ja valitaan painotettavat ja vähennettävät osamarkkinat.

Toisessa vaiheessa pyritään löytämään valituilta alueilta parhaimmat kohteet.

Osa yrityksistä käyttää vahvasti tilastomatemaattisiin menetelmiin pohjautuvia malleja

apuna sijoitusten arvioinnissa, osa taas ei. Mallit voivat olla esimerkiksi

regressioanalyysiin perustuvia ja niihin syötetään tiettyjä määrämuotoisia kohteeseen ja

markkinaan liittyviä parametreja, joista laskennan kautta saadaan arvioita mm. projektin

kannattavuudesta tai portfolion riskisyydestä ja sen muutoksesta. Tilastoanalyysin

korvikkeena käytetään useimmiten sijoituksista vastaavan tiimin henkilökohtaisia arvioita

kohteen soveltuvuudesta. Tilastomatematiikkaan pohjautuvien mallien rakentamisen

todettiin toisaalta olevan varsin haastavaa esimerkiksi toimitilamarkkinoilla

sijoituskohteiden voimakkaan heterogeenisyyden vuoksi.

Herkkyysanalyysiä käytetään paljon erityisesti kassavirtalaskelmissa ja sen koetaan

olevan merkittävä tekijä päätöksenteon kannalta. Toisinaan testataan lähes kaikkia eri

muuttujia mutta tärkeimpiä testattavia parametreja ovat vuokrakulut (korot, vajaakäyttö,

hoitokustannukset, poistot jne.), tuotot (tuottovaatimus) sekä vuokran muutokset.

Rakentaja voi vaikuttaa näistä erityisesti tulevaisuuteen kohdistuvien hoitokulujen

määrään.

4.1.3 Arviointimallien parametrit ja analysoitavat muuttujat

Rakentavan yrityksen maine ja aikaisempien projektien toteutukset nähtiin

haastatteluissa kohtalaisen tärkeänä asiana. Vastauksissa oli vaihtelua eri yritysten

välillä ja toiset vaikuttivat tarkastelevan rakentajaa tarkemmin kuin toiset. Tärkeimpänä

syynä rakentajan arvioimiseen nähtiin projektinhallinnan luotettavuus ja

toimitusvarmuus, sillä etenkin vieraan pääoman sijoittajien rahoitus kohteen ostamiseksi

on usein sidottu kohteen valmistumiseen ja aikatauluviivästykset aiheuttavat rahoituksen

kannalta ylimääräisiä kustannuksia. Lisäksi rakentajan kykyä kantaa taloudellista
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vastuuta arvostettiin. Toisaalta etenkin Suomessa suurten kohteiden toteuttajien määrä

on varsin rajallinen ja suurilla sijoittajilla on jo aikaisemmat suhteet olemassa kaikkiin

kyseisiin rakentajiin, joten monesti uuden kohteen ominaisuudet ovat rakentajaa

tärkeämpiä arviointitekijöitä.

Vuokravastuita ja niiden määrää arvioidaan myös, mutta niitä ei yksittäisen kohteen

kohdalla nähdä kovinkaan tärkeinä, salkkutasolla sen sijaan hyvällä

vuokravastuukannalla voi olla merkitystä. Uudelle alueelle rakennettavissa kohteissa

vastuilla on kuitenkin enemmän merkitystä niin kauan, kunnes voidaan nähdä,

minkälainen ja miten suosittu alueesta vuokralaisten keskuudessa tulee. Vuokravastuu-

asioissa voidaan laatia myös joitakin partnership-malleja, joissa kehittäjä takaa tietyn

vuokratason tietylle ajalle ja mikäli taso ylittyy, kehittäjä saa ylitse menevästä osasta

kompensaatiota.

Sijainnin suhteen institutionaaliset sijoittajat (vakuutusyhtiöt ym.) painottavat

keskustapaikkoja, vieraalla pääomalla toimivat yritykset taas saattavat saada enemmän

hyötyä kohteista, jotka sijaitsevat hieman keskusta-alueiden ulkopuolella. Sijainnilla on

kuitenkin yleensä päätöksenteon kannalta erittäin suuri merkitys. Kohteen hinnalla on

myös suuri merkitys, mutta se ei yksistään ole ratkaiseva tekijä päätöksenteossa.

Mukana on useita eri on-off-mittareita hinnan lisäksi, kuten laatu, kulkuyhteydet ja

ratkaisun toimivuus, ja jos kaikkien näiden havaitaan olevan kunnossa, niin sen jälkeen

hinta saattaa muuttua ratkaisevaksi tekijäksi.

Osa yrityksistä painotti erityisesti myös vuokralaisten arvioinnin tärkeyttä, osalle taas

vuokralaisarvio ei ollut niinkään tärkeässä roolissa. Luottotietoarvioita käyttivät kaikki

yritykset, samoin yleistä taustojen tarkistusta ja toimiala-arviota. Joissakin tapauksissa

vuokralaisen liiketoiminnan menneisyyden, nykytilan ja tulevaisuuden yksityiskohtainen

arviointi nähtiin kuitenkin ratkaisevan tärkeäksi ja välttämättömäksi ehdoksi

kiinteistökohteen tarkemmalle analyysille. Vuokralaisarvioinnit tehdään aina yritysten

toimesta, sillä ne nähdään sen verran tärkeiksi tekijöiksi, ettei niitä voida ulkoistaa.

Vuokralaisten määrällä nähtiin myös olevan merkitystä, mutta sitä ei koettu niin
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kriittiseksi tekijäksi kuin vuokralaisten laatua. Mieluisimmiksi kohteiksi nähtiin hankkeet,

joissa suuria vuokralaisia on vain muutama tai maksimissaan 5-10 suurta ja

keskikokoista yritystä. Tällöin vuokralaisten hallinta on helpompaa ja rytmittämällä

vuokrasopimukset hieman eripituisiksi ja eriaikaisiksi jälleenvuokrausriskejä on

mahdollista pienentää.

Kohteen tulevalla käyttäjällä on suuri rooli hankkeen onnistumisen sekä toisinaan myös

hankkeen käynnistymisen kannalta, esimerkiksi logistiikkatilojen tapauksessa. Sijoittajat

pyrkivät havaitsemaan ne kriittiset tekijät, jotka käyttäjälle ovat tärkeitä ja tuomaan niitä

mukaan kohteiden suunnitteluun ja rakentamiseen. Tämä on asia, joka myös rakentajan

tulisi ottaa huomioon omassa toiminnassaan. Nykyisin ja tulevaisuudessa tilojen

tehokkuus ei välttämättä enää ole tärkein tekijä hankkeen kannalta, vaan käyttäjien

kokema viihtyvyys ja kokemuksellisuus saattavat nousta esiin aiempaa suuremmassa

määrin. Tilasta siirrytään enemmän ehkä toimintaympäristön tasolle.

Sijoituksen tuottovaatimus on lähes aina kohdekohtainen ja sen arvioinnissa lähdetään

usein liikkeelle korkotasosta ja inflaatiosta sekä mahdollisesti yrityksen sijoitusjohtajan

asettamasta minimivaatimuksesta kiinteistösijoituksille. Tämän jälkeen arvioidaan

asiakasta sekä kiinteistöä ja muodostetaan niiden perusteella tuottovaatimukseen

kohdekohtainen riskilisä esimerkiksi pohjautuen oletuksiin kiinteistön arvosta sijoitusajan

alussa ja lopussa sekä ylläpitokustannuksista. Tuottovaatimus muodostuu siis

markkinoilta tulevista riskittömästä korosta ja inflaatio-odotuksista sekä

kohdekohtaisesta riskistä.

Tulevilla kaavoituksilla ei nähdä olevan kovin tärkeätä merkitystä päätöksenteossa, tosin

osa vastaajista arvioi, että niitä pitäisi käydä nykyistä enemmän läpi. Yleinen näkemys

oli kuitenkin se, että sijoittajat katsovat ennemmin valmiita markkinoita ja hakevat

sijoituskohteet sieltä. Tällä hetkellä kaavakehitystä ja todennäköisiä kasvusuuntia

arvioidaan lähinnä suurimmissa kaupungeissa sekä uusien alueiden tapauksessa.
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4.2 Kiinteistösijoituskohteiden arviointimenetelmä

Kuten haastattelutuloksista nähdään, kaikenkattavan mallin luominen kiinteistö-

sijoitusten hallintaan on käytännössä mahdotonta toiminnan ja sijoituskohteiden

monimuotoisuuden vuoksi. Tämän vuoksi tässä kappaleessa pyritäänkin esittämään

kvalitatiivisesta ja kvantitatiivisesta osiosta koostuva menetelmä (viitekehys), jonka

pohjalta kiinteistökehitystoimintaa harjoittava rakennusyritys voi pyrkiä arvioimaan

uudiskohteitaan kiinteistösijoittajan näkökulmasta. Menetelmän soveltaminen on aina

tapauskohtaista ja joissakin tapauksissa toisia parametreja tulee painottaa toisia

enemmän. Yleisellä tasolla tässä kappaleessa esitetyillä työkaluilla on mahdollista

kuitenkin luoda kehittäjälle riittävä ymmärrys niistä hyödyistä ja riskeistä, joita sijoittajan

näkökulmasta kehitettävään kohteeseen liittyy.

4.2.1 Kvalitatiivinen osa: markkina- ja kohdeanalyysi

Uuden kiinteistösijoituksen arvioinnissa kannattaa lähteä liikkeelle kvalitatiivisesta

markkina-arviosta, joka kattaa sekä yleisen markkinatilanteen ja sen kehityksen että

kohteen sijaintiin liittyvän osamarkkinan kehityksen. Kuten tässä tutkimuksessa aiemmin

jo todettiin, kvalitatiiviset menetelmät ovat aina vahvasti subjektiivisia ja siksi niissä

tehtävät arviot sekä niistä tehtävät johtopäätökset kannattaa pyrkiä perustelemaan

mahdollisimman hyvin. Menetelmien soveltaminen edellyttääkin pitkäaikaista kokemusta

ja hyvää ymmärrystä sijoituskohteen markkinasta ja siihen vaikuttavista tekijöistä.

Markkina-analyysillä on kuitenkin erityisen tärkeä rooli sen vuoksi, että kiinteistöala on

luonteeltaan varsin syklinen ja seuraa yleensä hieman yleisen suhdanteen perässä

(Martikainen, 2007). Epäsuotuisassa markkinatilanteessa virheellisesti laadittu

markkina-analyysi saattaa johtaa vääriin johtopäätöksiin varsinkin, jos kohdekohtainen

analyysi vaikuttaa lupaavalta. Markkinan suhteen arviointi kannattaa jakaa makro- ja

mikrotason analyyseihin, joissa tärkeimpinä tutkittavina muuttujina voidaan

haastatteluiden ja aiemman tutkimuksen perusteella pitää seuraavia tekijöitä:
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Makrotaso (maa- ja kaupunkitaso)

 Yleinen taloussuhdanne ja makrotason trendit

 Kiinteistöjen tarjonta ja kysyntä (olemassa olevan ja rakennettavan tilan määrä,

laatu ja ominaisuudet, käyttöasteet, yleinen vuokrataso, vuokraehdot)

 Kysyntätekijät (väestömäärä- ja rakenne, työllisyys, bruttokansantuote,

vuokralaistyypit ja eri ryhmien preferenssit, elinkeino- ja toimialarakenne)

Mikrotaso (osamarkkinataso ja kohteen lähialue)

 Sijainti (alueen keskeisyys, kulkuyhteydet, alueen imago, soveltuvuus eri

liiketoimintoihin)

 Kysyntätekijät (ostovoima, väestömäärä, työllisyys, bkt:n kehitys)

 Alueen kiinteistöt ja vuokralaiset (vuokrat, nykyinen ja tuleva kiinteistökanta,

käyttöasteet, nykyiset ja potentiaaliset vuokralaiset, kiinteistöjen laatu)

Lisäksi kohdekohtaisesti tulee arvioida vähintään seuraavia tekijöitä:

 Kohteen muunneltavuus ja tekniset ratkaisut

 Kohteen tehokkuus ja viihtyvyys

 Kohteen saavutettavuus

 Kohteen uudelleenvuokrattavuus

 Kohteen ympäristövaikutukset

 Vuokralaisten ominaisuudet ja soveltuvuus

 Vuokravastuut

 (Hinta, tuottovaatimukset, vuokrat, kustannukset: tulevat mukaan myös

kvantitatiivisessa analyysissä)

Edellä esitettyjä parametreja täytyy analysoida sekä erikseen että yhdessä parhaan

mahdollisen kuvan saamiseksi. Pisteytyksiä tai muuttujakohtaisia painoarvoja ei ole

tarpeellista käyttää, mutta omia malleja voi niiden avulla kehittää ja ainakin testata,

mikäli siitä uskotaan saatavan hyötyä. Parempi vaihtoehto kuitenkin lienee soveltaa

esimerkiksi päätöspuu-tyyppistä arviointia muuttujien läpikäyntiin ja pyrkiä sen avulla

tunnistamaan ne tekijät, joista kohteen menestyminen ja riskisyys eniten riippuu.

Muuttujiin liittyviä vahvuuksia ja heikkouksia voi myös vertailla esimerkiksi samalla



33

osamarkkinalla sijaitseviin muihin kohteisiin ja sitä kautta pyrkiä asettamaan kohde

oikeaan asemaan suhteessa vaihtoehtoisiin kiinteistöihin.

Kvalitatiivisia arvioita tehdessään rakentajan tulisi myös mahdollisuuksien mukaan

pyrkiä tuntemaan asiakkaansa eli sijoittaja: sijoittajan arvostamat parametrit ovat useasti

riippuvaisia sijoittajan liiketoimintamallista ja tämän vuoksi oikeanlaisen arvion

tekemiseksi rakentajan tulee ymmärtää, mitä sijoittaja kohteesta etsii. Hyväkään kohde

ei välttämättä kelpaa tietylle sijoittajalle, jos kyseisen sijoittajan portfoliossa se

osamarkkina, johon kohde kuuluu, on jo ennestään ylipainossa. Samaten vuokralaisten

tarpeiden tehokas hahmottaminen auttaa kohteen kehittämisessä ja markkinoinnissa

sekä sijoittajille että kohteen käyttäjille.

4.2.2 Kvantitatiivinen osa: taloudellinen analyysi

Kuten kappaleessa 2 todettiin, mitään oikeaoppista mallia kvantitatiivisten analyysien

tekoon ei ole olemassa mutta kirjallisuudessa esitetyt ratkaisut muistuttavat kuitenkin

paljon toisiaan. Erityisesti kassavirtalaskelmien suhteen kaikista teoriassa kuvatuista

laskelmapohjista löytyvät tietyt peruskomponentit, kuten potentiaalinen ja efektiivinen

bruttotuotto, vajaakäyttö, NOI sekä NPV, jotka muodostavat investointilaskelman

rungon. Haastatteluista saatujen vastausten perusteella kassavirtalaskelmat arvioitiin

myös tärkeimmäksi työkaluksi, millä sijoittajat kvantitatiivisesti sijoituskohteitaan

arvioivat. Muiden arviointimenetelmien käytölle, kuten esimerkiksi vertailuindeksien

laskemiselle, painoarvoa laitettiin huomattavasti vähemmän, joten taloudellisen

arvioinnin suorittamiseksi kiinteistökehittäjälle ehdotetaan tämän työn puitteissa

pääasiallisesti kassavirta-analyysin käyttöä. Muitakin menetelmiä on toki mahdollista

soveltaa ainakin testimielessä, esimerkiksi kappaleessa 2 kuvattuja indeksilukuja ja

erilaisia arvonmäärityksiä, ja niillä voidaan analyysiä haluttaessa täydentää

kattavammaksi. Nämä toimivat kuitenkin vain suuntaa antavina arvioina kohteen

houkuttelevuudesta ja päätöksenteko tuleekin tehdä kassavirta-analyysiin pohjautuen.
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Työn liitteessä 2 on esitetty työn kohdeyrityksen käyttöön luotu investointilaskelmamalli,

joka muodostuu kolmesta osasta: alkuparametreista, herkkyysanalyysin muuttujista ja

varsinaisesta laskelmarungosta. Malli on sijoittajien käyttämään laskelmamalliin

verrattuna selvästi yksinkertaistettu, sillä rakentajan näkökulmasta kovin

yksityiskohtaisten laskelmien tekemisellä ei välttämättä saada paljoakaan lisäarvoa

kohteen riskien arvioinnin kannalta. Mitä enemmän mallissa on muuttujia ja arvioitavia

komponentteja, sitä epätarkempia laskelmista todennäköisesti tulee. Esitetyn

laskelmarungon ajatuksena on se, että siinä on pääryhmätasolla esitetty mahdolliset

tuotot ja kustannukset, joiden avulla kohteelle saadaan laskettua tärkeimmät

kassavirtojen kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut. Laskelma koostuu varsinaisista

vuosittaisista kassavirroista sekä vuokra-ajan päätyttyä mahdollisesti tapahtuvasta

kiinteistön myynnistä saatavasta myyntikassavirrasta. Laskemalla nämä yhteen

saadaan koko kohteen kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut. Lisäksi laskemalla

ensimmäisen vuoden nettotuotto ja suhteuttamalla se sijoitettuun pääomaan saadaan

arvio sijoittajan nettotuottovaatimuksesta. Vastaavasti laskemalla yhteen sijoitusajalta

saatava kassavirta ja myynnistä saatava kassavirta ja suhteuttamalla ne kohteen

alkuperäiseen hintaan voidaan estimoida kohteen kokonaistuottovaatimusta.

Mallin käyttö lähtee liikkeelle liitteessä 2 esitettyjen alkuparametrien syötöstä:

kohdekohtaiseen laskelmaan täytetään tietyt lähtötiedot perusmuuttujien osalta sekä

tilatyypeittäin pinta-alat ja tilojen vuokrat ja kustannukset. Tämän jälkeen muuttujista

lasketaan tarvittavat arvot kassavirtalaskelmaan ja tuloksena saadaan kohteen

nykyarvot sekä suhteellinen nykyarvo ja sisäinen korko. Viimeisessä vaiheessa valmista

laskelmaa testataan herkkyysanalyysin avulla siten, että vuorotellen muutetaan yhden

päämuuttujan arvoa ja arvioidaan muutoksen vaikutusta laskelman lopputulemaan.

Päämuuttujiksi herkkyysanalyysiin valittiin seitsemän liitteessä 2 listattua parametria,

joiden kautta laskelmasta voidaan löytää ne kohdekohtaiset komponentit, jotka

vaikuttavat eniten kohteen riskisyyteen sijoittajan näkökulmasta. Kyseisten muuttujien

lisäksi mallia kannattaa myös testata muuttamalla neliökohtaisten vuokrien ja

kustannusten suuruutta: tässä tapauksessa tosin oletuksena on käytetty sitä, että

vuokra- ja kustannustasot määräytyvät melko tarkasti ympäristössä vallitsevien
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markkinavuokrien ja kustannustasojen perusteella, eikä näin ollen sijoittajalla ole

merkittävää mahdollisuutta vaikuttaa niiden suuruuteen. Kuitenkin uusilla alueilla,

esimerkiksi suurissa logistiikkakeskittymissä ja liiketoimintapuistoissa, vuokrien ja

kustannusten testaaminen on varsin tärkeää aiemman vertailutiedon puuttuessa.

Keskusta-alueillakin vuokria on hyvä simuloida vähintään muodostamalla pessimistinen,

optimistinen ja todennäköinen skenaario vuokran suuruudesta ja katsoa, paljonko niillä

laskettuna loppuarvot poikkeavat toisistaan.



36

5 Yhteenveto
Tässä tutkimuksessa ensisijaisena tavoitteena oli tunnistaa ne menetelmät, joilla

kiinteistökehittäjän tulisi arvioida uudisrakennettavaa kiinteistökehityskohdetta

soveltamalla arviointiin sijoittajan näkökulmaa. Tähän ongelmaan pyrittiin löytämään

vastaus selvittämällä, minkälainen kiinteistösijoitusprosessi on sijoittajan näkökulmasta

ja minkälaisia menetelmiä sekä muuttujia sijoituskohteiden arvioinnissa käytetään.

Tutkimus toteutettiin kirjallisuuskatsauksen sekä haastatteluiden avulla ja haastatellut

yritykset olivat Suomessa toimivia suurimpia vakuutus- sekä kiinteistösijoitusyhtiöitä.

Työn kohdeyrityksenä toimi YIT Rakennus Oy ja erityisesti sen kansainvälisen

liiketoiminnan divisioona, joka on laajentamassa kiinteistökehitysliiketoimintaansa

voimakkaasti Venäjällä ja Baltian maissa.

Työn teoriaosassa käytiin läpi erilaisia menetelmiä kiinteistösijoitusten arvioimiseen sekä

kvalitatiivisesta että kvantitatiivisesta näkökulmasta. Keskeisimmäksi havainnoksi

muodostui se, että monissa lähteissä menetelmät ja niiden sisällöt olivat varsin

samantyyppisiä ja painottuivat pääasiassa kassavirtalaskelmien sekä erilaisten

tunnuslukujen laskemiseen ja arvioimiseen. Mielenkiintoista oli kuitenkin havaita, että

suurin osa malleista oli tarkoitettu joko pelkästään sijoittajan tai sekä sijoittajan että

kehittäjän käytettäviksi. Selkeästi rakennusyritykselle suunnattuja kattavia analyysi-

menetelmiä teoriakatsauksesta ei tuntunut löytyvän.

Työn empiirisessä osiossa haastateltiin yhteensä kuutta eri henkilöä ja saadut

vastaukset noudattelivat myöskin pääpiirteissään aiemmassa tutkimuksessa tehtyjä

havaintoja. Yleisenä linjauksena oli, että investointilaskelma ja siihen liittyvä

herkkyysanalyysi ovat tärkeimmät työkalut mitä sijoittajat arvioissaan käyttävät. Näitä

täydennetään aina kvalitatiivisella arvioinnilla, jossa painotettavat parametrit ovat hyvin

liiketoimintariippuvaisia ja vaihtelevat paljon erilaisten sijoittajien kesken. Toisille

esimerkiksi vuokralaisen arvioiminen ei ole yhtä tärkeässä roolissa kuin kohteen

ominaisuuksien arviointi, toisille taas hyvän vuokralaisen löytyminen on koko hankkeen

elinehto. Jotkut sijoittajat käyttävät myös tilastolliseen analyysiin (esimerkiksi regressio-
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tai kovarianssianalyysiin) perustuvia työkaluja apunaan kohteen potentiaalisen kannatta-

vuuden tai osamarkkinoiden analysoinnissa. Pisteytysmalleja ei arvioinnissa paljoa

käytetä, sillä niistä saatava hyöty ei käytännössä ole osoittautunut kovinkaan

merkittäväksi.

Työn kohdeyritykselle annettiin suosituksiksi kassavirtalaskelman sekä kvalitatiivisen

markkina- ja kohde-analyysin soveltaminen tulevia uudisrakennettavia

kiinteistösijoituskohteita arvioidessaan. Kohdekohtaisista tekijöistä sijainnin tärkeyttä

painottivat kaikki sijoittajat, samoin kohteen monikäyttöisyyttä ja uudelleen-

vuokrattavuutta. Hinta arvioitiin myös tärkeäksi, vaikkei ratkaisevaksi, tekijäksi. Kohteen

arvonnousuun ei sen sijaan kovin paljon kiinnitetty laskelmissa huomiota. Haastatellut

yritykset painottivat pitkäaikaisia vuokrasopimuksia ja muutaman vuokralaisen kohteita,

jotka takaavat tasaisen ja ennustettavan kassavirran. Tämä on kuitenkin seurausta

haastatteluihin valittujen yritysten liiketoimintamalleista ja lisäämällä haastatteluihin

enemmän pääasiassa vieraalla pääomalla operoivia yrityksiä tulokset olisivat

luultavimmin olleet hieman erilaisia.

Tutkimuksen perusteella mielenkiintoisiksi jatkotutkimusaiheiksi voidaan nostaa kehitty-

neempien analyyttisten menetelmien soveltaminen kiinteistösijoitusmarkkinoiden ja -

kohteiden arviointiin. Arviointimalleja voisi yrittää rakentaa esimerkiksi Monte Carlo-

simulaation avulla tilastollisiin todennäköisyyksiin perustuen tai soveltamalla neuro- tai

Bayes-verkkolaskentaa uuden kohteen kannattavuuden ennustamiseksi. Ongelmaksi

näissä menetelmissä voi kuitenkin muodostua määrältään riittävän ja laadukkaan datan

saanti, sillä mallit vaatisivat tietoja tehdyistä sijoituksista usean vuoden ajalta ja melko

yksityiskohtaisella tasolla. Lisäksi kiinteistömarkkinan voimakas heterogeenisuus ja

kohteiden ainutlaatuisuus saattavat aiheuttaa ongelmia kehitettävien mallien

uskottavuuden ja luotettavuuden suhteen. Tämän tutkimuksen tuloksia voisi myös pyrkiä

laajentamaan koskemaan koko Suomen kiinteistösijoitusmarkkinaa haastattelemalla

vielä muutamia suurimpia institutionaalisia sijoittajia sekä ottamalla mukaan myös

riskisijoitusyhtiöitä. Tällöin olisi mahdollista vertailla paremmin eroja omalla ja vieraalla

pääomalla operoivien sijoitusyhtiöiden liiketoimintamalleissa ja arviointikäytännöissä.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelukysymykset

Liiketoimintamalli ja päätöksentekoprosessi

 Minkälainen kiinteistösijoitusprosessi on sijoittajan näkökulmasta ja mitä vaiheita

prosessiin kuuluu? Onko prosessi merkittävästi erilainen esimerkiksi erilaisten

toimitilatyyppien välillä?

 Osallistutteko kohteen kehittämiseen ja (esimerkiksi pohjaratkaisun)

suunnitteluun kohteen rakennusaikana? Käytättekö mahdollisesti omia

asiantuntijoita apuna suunnittelussa tai ulkoista kumppania?

 Kuuluuko liiketoimintamalliinne ennemmin suora sijoittaminen kiinteistöihin vai

sijoitatteko mieluummin rahastojen kautta? Käytetäänkö rahastosijoittamista

apuna riskien hajauttamisessa?

 Oletteko aina ainoa sijoittaja vai teettekö sijoituksia yhteistyössä muiden

sijoittajien kanssa, esimerkiksi sijoituskonsortion kautta?

 Fokusoidutteko yleensä vain tiettyyn kohdetyyppiin, esimerkiksi toimistoihin tai

kauppakeskuksiin, vai ovatko sijoitukset pääasiassa tyyppiriippumattomia?

 Preferoitteko pitkiä vai lyhyitä vuokrasopimuksia? Kuinka suuri merkitys

vuokrasopimusten pituudella on investointipäätöksen kannalta?

 Kuinka paljon kohteesta tulee keskimäärin olla vuokrattuna ennen

investointipäätöksen tekemistä?

 Mitkä tekijät ovat yrityksenne näkökulmasta tärkeimpiä päätöksenteossa ja

kohteiden valinnassa?

 Millä perusteilla laitatte vaihtoehtoisia sijoituskohteita keskinäiseen paremmuus-

järjestykseen?



Analysointi- ja arviointimenetelmät

 Minkälaisia menetelmiä käytätte apuna sijoitustenne riskienhallinnassa?

Käytättekö kohteiden arvioinnissa apuna joitakin tilastollisia analyysimenetelmiä

vai perustuuko arviointi enemmän henkilökohtaisiin / kokemusperäisiin arvioihin?

 Käytetäänkö sijoituskohteiden arvioinnissa jonkinlaisia kvantitatiivisia ja/tai

kvalitatiivisia pisteytysmalleja? Kuinka paljon malleja mahdollisesti käytetään,

mikä niiden painoarvo on päätöksenteon kannalta ja minkälaisia luokituksia mallit

pitävät sisällään?

 Oletteko rakentaneet malleja itse vai käytättekö joitakin aiemmasta tutkimuksesta

tms. peräisin olevia ratkaisuita? Jos olette rakentaneet malleja itse, niin

minkälaisin tuloksin ja minkälaisiin tekniikoihin perustuen (esim. Monte Carlo-

simulointi, indeksien laskeminen ja pisteytys tms.)?

 Minkälaisia investointilaskelmia sovellatte sijoituskohteita arvioidessanne ja mikä

niiden painoarvo on päätöksenteossa?

 Käytättekö investointilaskelmissa yhtä tai useampaa vakioitua aikajännettä (esim.

10 vuotta ja 15 vuotta) vai vaihteleeko aikajänne kohteittain?

 Kuinka paljon laaditte herkkyysanalyysejä ja missä vaiheissa niitä käytetään?

Arviointimallien parametrit ja analysoitavat muuttujat

 Minkälaisia parametreja malleihin syötetään? Esimerkiksi kohteen sijainnin,

uudelleenvuokrattavuuden, muutettavuuden, kohteen teknisen iän yms. suhteen?

 Onko kohteiden arvostuksissa tai arvioinneissa merkittävästi eroja erityyppisten

kohteiden välillä (esimerkiksi toimisto vs. logistiikkakeskus) ja missä asioissa /

tekijöissä erot ovat merkittävimpiä? Kuinka paljon arviointikriteerit ovat

kohderiippuvaisia?

 Kuinka paljon analysoitte makrotaloudellisten tekijöiden vaikutuksia ja muutoksia

(korko-odotukset, yleinen talouskehitys yms.)? Miten pitkälle tulevaisuuteen näitä

analyysejä mahdollisesti tehdään?

 Kuinka merkittävän osan rakennuskustannukset keskimäärin muodostavat

kohteen investointiajalle lasketuista kustannuksista?



 Asetetaanko tuottovaatimus etukäteen ja onko tuottovaatimus(väli) vakioitu tai

luokiteltu esim. kohdetyyppien mukaan (toimisto vs. logistiikkakeskus tms.) vai

onko tuottovaatimus useimmiten tapauskohtainen?

 Kuinka merkittävä tekijä kohteen sijainti on investointipäätöksen kannalta?

Paljonko kohteen sijaintia arvioidaan nykyisten ja tulevien kaavoitusten kannalta?

 Mitä tekijöitä painotatte sijaintia arvioitaessa? Esimerkiksi rautateiden läheisyyttä,

kehätietä, keskeisten väylien risteysaluetta tms.? Preferoitteko keskusta-alueita

vai taajaman ulkopuolisia alueita?

 Miten suuri merkitys vuokralaisten määrällä on, suositteko mahdollisesti yhden tai

muutaman vuokralaisen kohteita verrattuna monivuokralaiskohteisiin tai

päinvastoin?

 Kuinka paljon kiinnitätte huomiota vuokravastuiden määrään ja vuokravastuuajan

pituuteen? Onko vuokravastuun osuudelle määritetty esimerkiksi jokin alaraja

suhteessa kohteen kokonaisarvoon?

 Kuinka tarkasti analysoitte vuokralaisten taustoja, luottoluokitusta yms.? Miten

suuri merkitys näillä tekijöillä on investointipäätöksen kannalta?

 Kuinka tarkasti arvioitte rakennuttajan mainetta, taustaa, kokoa, aiempaa

luottosuhdetta yms.? Miten suuri merkitys näillä tekijöillä on investointipäätöksen

kannalta?



Liite 2. Investointilaskelmamalli

LÄHTÖTIEDOT

Perustiedot Yksikkö

Kohteen hinta alussa €
Vuokrien vuosimuutos %
Kustannusinflaatio %
Tuottovaatimus %

Lainamäärä €
Lainan korko %
Lainan takaisinmaksuaika vuosi
Poistoaika vuosi
Veroprosentti %

Tilatiedot Yksikkö

Toimisto- ja liiketilat m2
Muut tilat m2
Pysäköintitilat kpl tai m2

Vuokratiedot Yksikkö Kustannustiedot Yksikkö

Toimisto- ja liiketilat €/m2 Vajaakäyttöaste %
Muut tilat €/m2 Käyttökustannukset €/m2
Pysäköintitilat €/kpl tai €/m2 Ajanmukaistaminen €/m2

HERKKYYSANALYYSI

Testattavat päämuuttujat Yksikkö

Kohteen hinta alussa €
Vuokrien vuosimuutos %
Kustannusinflaatio %
Tuottovaatimus %
Lainamäärä €
Lainan korko %
Vajaakäyttöaste %
(Vuokrat per neliö) (€/m2)
(Kustannukset per neliö) (€/m2)



KASSAVIRTALASKELMA

Vuosi 1 2 3 … N

Toimisto- ja liiketilojen vuokratuotot
Pysäköintitilojen vuokratuotot
Muut tuotot
Tuottojen vuosimuutos (%)

Potentiaalinen bruttotuotto (PGI)

Vajaakäyttö
Efektiivinen bruttotuotto (EGI)

Käyttökustannukset
Inflaatio (%)

Operatiivinen nettotuotto (NOI)

Ajanmukaistamiskustannukset
Inflaatio (%)

Kassavirta ennen koronlyhennyksiä

Lainan korot
Kassavirta ennen veroja

Verot (poistot huomioituna)
Nettokassavirta (NCF)
Jäännösarvo

Kassavirtojen nykyarvo (PV)
Kassavirtojen nettonykyarvo (NPV)

Suhteellinen nykyarvo
Sisäinen korko (IRR)
Nettotuottovaatimus

KIINTEISTÖN MYYNTIARVO

Jäännösarvo
Myyntikulut
Jäljellä olevan lainan takaisinmaksu
Myyntivoiton vero

Myynnistä saatava kassavirta

Myyntikassavirran nykyarvo

KOHTEEN KANNATTAVUUS

Koko kohteen nykyarvo (PV)
Koko kohteen nettonykyarvo (NPV)

Koko kohteen suhteellinen nykyarvo
Koko kohteen sisäinen korko


