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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Viimeisten kolmen vuoden aikana kiinteistdjen uudisrakentamisen ja kiinteistdsijoitusten
kasvu on ollut varsin merkittdvaa Suomessa. Erityisesti vuosina 2005 ja 2007 like- ja
toimitilojen uudistuotannon volyymit ovat kasvaneet yli 15 %:n vuositahtia, tosin vuonna
2006 kasvussa tapahtui kehitysta tasaava notkahdus. (Tilastokeskus, 2007) Kotimaisten
sijoittajien liséaksi kasvavaa kiinnostusta kiinteistokohteita kohtaan ovat osoittaneet
ulkomaiset kiinteistosijoittajat, jotka ovat tehneet suuriakin kauppoja suomalaisten
kiinteistojen salkuilla. Samaan aikaan kiinteistomarkkinoiden kehitys Baltian maissa ja
Vengjalla on ollut jopa Suomeakin voimakkaampaa ja markkinatilanteen voidaan etenkin
Baltiassa sanoa ylikuumentuneen (EuroStat, 2007; Federal State Statistics Service,
2007). Talla hetkella suhdannehuippu nayttdd jo taittuneen Baltian maissa, mikd on
aiheuttanut alueen tulevaisuuden ndkymien muuttumisen epavarmemmiksi. Taman
seurauksena uusia kiinteistokohteita on alettu arvostaa maltillisemmin ja kaupantekoajat
kohteissa ovat pitkittyneet. Samalla myds kohteiden riskisyyden ja mahdollisuuksien

arvioimisesta on tullut yha tarkeampi osa kiinteistosijoitusprosessia.

Kiinteistosijoitusten arviointiperusteita ja erilaisia arvostusmalleja on tutkittu runsaasti jo
aiemmin. Tutkimukset ovat usein keskittyneet kuitenkin Yhdysvaltoihin, joka on selkeasti
maailman suurin kiinteistomarkkina. Naiden tutkimusten johtopaatdsten ongelmana
onkin tietyssd maarin se, ettd ne ovat monesti kytkoksissd kohdemaahansa.
Kiinteistoliiketoiminta on usein paikallisen lainsdadannon vahvasti sdatelemé&é ja siihen
littyy paljon maakohtaisia erityispiirteitd, joten toisessa maassa tehtyja tutkimuksia ei

aina ole mahdollista yleistd& koskemaan jotakin toista maata tai maanosaa.

Rakennusyrityksilla ei myosk&én aina ole kovin hyvaa kuvaa siitd, mitd Kiinteisto-
sijoittajat sijoituksissaan arvioivat: mitka ovat tarkeita tekijoita, miten riskeja arvioidaan ja

minkélaisia tuotto- ja vaihtoehtolaskelmia kiinteistdsijoitusyhtiot sijoituksia tehdess&éan



hyvaksikayttavat. Voidaan siis sanoa, ettd tarjontaa luovan rakennusteollisuuden ja
kysyntdd luovien kiinteistosijoittajien valilla vallitsee epéselvyyttad siitd, mita sijoittajat
haluaisivat saada ja mita ja miksi rakentajat heille kuitenkin tarjoavat. (Miles et al., 2005;
Pirinen, 2007) Menestyékseen valitsemassaan kilpailuymparistdossa kiinteistokehittgjien
tulee olla hyvin tietoisia seka markkinatrendeista ettd suhdanneodotuksista. Tietoa tulee
olla seka kansallisilta ettéd kansainvalisilta markkinoilta ja yhteistyd eri toimijoiden valilla
on tarpeellista. (Kykyri & Kiiras, 2005) Taman tutkimuksen tarkoituksena onkin selvittda
menetelmia kiinteistdsijoituskohteiden arvioimiseen ja luoda niiden pohjalta tutkimuksen
case-yritykselle malli kiinteistokehityshankkeiden analysoimiseen aiempaa

tehokkaammin menetelmin.

1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Tyon tarkoituksena on tutkia niita tekijoitd kiinteistokohteissa, joita Suomessa toimivat
suuret kiinteistosijoittajat erityisesti arvostavat ja joiden perusteella ne ensisijaisesti
investointipaatoksensa tekevat. Tyon tutkimusongelma voidaankin kiteyttaa seuraaviin

kolmeen kysymykseen:

e Minka&lainen kiinteistdsijoitusprosessi on sijoittajan ndkodkulmasta ja minkalaisia
menetelmi& sijoituskohteiden arvioinnissa kaytetaan?

e Minkalaisia tekijoitad sijoituskohteita tutkittaessa arvioidaan ja mitkéa tekijat ovat
paatoksenteon kannalta keskeisimmassa roolissa?

e Minkalaisilla menetelmilla kiinteistokehittdjan (rakennusyrityksen) tulisi

kehitettdvaa kohdetta arvioida ottamalla huomioon sijoittajan nakdkulman?

Naihin kysymyksiin vastaamalla pyritddn luomaan tydn case-yritykselle viitekehys
kiinteistokehityskohteiden suunnitteluun ja arvioimiseen. Mallin on tarkoitus antaa
yritykselle kuva kehitettvista kiinteistokohteista nimenomaan sijoittajan nakdkulmasta,
toisin sanoen tarkoituksena on luoda kvalitativinen arviointimalli yhdistettyna
kvantitatiivisiin tyokaluihin, jotka ohjaisivat yritystd kehittamaan tuotantoaan paremmin

sijoittajien vaatimuksia vastaavaksi. Mallista ei ole tarkoitus tehd& ehdottoman tarkkaa ja



absoluuttista, vaan sen on ennemminkin tarkoitus toimia jatkokehityksen pohjana ja
tarjota yritykselle menetelmarunko ja toimintamalli omanlaisensa analysointitekniikan
kehittdmiseen. Mallin ensisijaisena tarkoituksena ei ole myodskaan tuottaa kilpailuetua
tyon kohdeyritykselle tai muille toimijoille, vaan toimia apuna yritysten riskien hallinnassa
ja vahentaa todennakoisyytta huonosti kannattavien hankkeiden toteuttamiseksi. Mallin
luominen on tarkoitus toteuttaa yhdistelemalla erilaisia teoriassa esitettyjd menetelmia ja
tdydentaa niitd haastatteluista saaduilla k&ytossa olevilla ratkaisuilla. Lisdksi tavoitteena
on antaa joitakin  yleisia  suosituksia  kohdeyritykselle  sen nykyisen

kiinteistokehitysprosessin ja sijoittajayhteistydon parantamiseksi.

1.3 Tutkimusmenetelma ja aineisto

Tutkimus voidaan luokitella luonteeltaan konstruktiiviseksi tutkimukseksi, silla sen
tarkoituksena on teorian ja empiirisen tutkimuksen avulla tarjota vastauksia ennalta
asetettuihin tutkimusongelmiin, ei niinkdan luoda uutta tai testata tiettya teoriaa.
Tutkimusmenetelmina tassa tyossa kaytetaan kirjallisuuskatsausta seké haastatteluja
case-tutkimuksen toteuttamiseksi. Haastattelut ovat padosin luonteeltaan strukturoituja
eli lapikaytavat asiat on tutkimuksen laatijan osalta etukateen listattu. Haastatteluissa on
tosin pyritty osittain soveltamaan myos teemahaastattelua erityisesti liikketoimintamalleja
kuvattaessa, jolloin on voitu ké&sitella helpommin esimerkiksi nakemyksia
kiinteistomarkkinoiden nykytilasta sek& tulevaisuudesta. Tutkimusaineisto muodostuu
aiheeseen liittyvastd aiemmasta tutkimuksesta ja sen tuloksista seka
haastatteluvastauksista, joita on keratty kahta eri ryhmaa edustavilta henkil6ilta:
ulkopuolisilta kiinteistosijoittajilta (4 henkil6a) seka case-yrityksessa johtotehtavissa
tyoskenteleviltd henkiloiltd (2 henkild), jotka ovat tyonsa puolesta yhteyksissa

kiinteistdsijoittajiin tai vastaavat liiketoimintaprosessien kehittamisesta.

1.4 Tutkimuksen laajuus, rajaukset ja rakenne

Kiinteistokehitys (myohemmin myds RED, Real Estate Development) on aiheena ja

termind varsin laaja ja monipuolinen. Aiheen ka&sittelyn tiivistAmiseksi tassa



tutkimuksessa kiinteistokehitysta lahestytaan vain uudistuotannon nékdkulmasta ja jo
olemassa olevien rakennusten kehittdminen ja jalostaminen on jatetty tutkimuksen
ulkopuolelle. Tyodssa kéasiteltdvien RED-projektien voidaan kasittaa kattavan niin
toimistot, liikekeskukset, logistiikkkakeskukset kuin terminaalitkin: olennaista on se, etta
perinteiseen urakkatuotantoon verrattuna RED-projekteihin liittyy aina tontin hallintaa
seké vuokralaisten ja sijoittajien hankintaa. Asuntotuotantoa ei tassa tydossd myodskaan
kasitetd osaksi kiinteistokehitysta. Kiinteistokehitystd kasitelladn vain sijoittajan ja

rakennuttajan ndkokulmista, rahoittajat ja vuokralaiset on rajattu aiheen ulkopuolelle.

TyOn empiirisessa osassa haastateltavat yritykset ovat kokoluokaltaan suurimpia
markkinatoimijoita Suomessa, lahinna vakuutusyhtidita ja kiinteistosijoittajia, pienempia
sijoitusyhtioita ei tyossa ole kasitelty. Lisaksi kaikilla yrityksilla on ollut yhteisty6ta
aiemmin tyon case-yrityksen kanssa. Sijoituskohteiden arvioinnissa keskitytaan
kvantitatiivisten menetelmien kohdalla vain investointilaskelmamalleihin ja kohdetta
kuvaavien tunnuslukujen laskemiseen, sen sijaan esimerkiksi rakennusvaiheen

kustannuslaskentaan tai siina sovellettaviin malleihin ei tassa tytssé oteta kantaa.

TyOn ensimmaisessa osassa kaydaan lyhyesti 1api tyon tausta, tutkimusongelma ja
rajaukset seka tutkimusmenetelmat. Toisessa osassa kasitelladn p&d&asiassa teoriaan ja
aiempaan tutkimukseen pohjautuen kiinteistokehitysta sek& kiinteistosijoittamista ja
kohteiden arvioimista eri menetelmien avulla. Naitd menetelmia pyritddn soveltamaan
tyon kolmannessa osassa esiteltavaan kohdeyritykseen ja sen toiminnan kehittAmiseen.
TyOn neljannessa ja empiirisessé osassa seka kohdeyrityksen ettd kiinteistosijoittajien
haastatteluiden pohjalta luodaan malli kiinteistosijoituskohteiden arvioimista ja riskien
hallintaa varten. Tydn viidennessé ja viimeisessa osassa kaydaan yhteenvetona lapi

keskeisimmat tutkimustulokset seka annetaan suosituksia jatkotutkimusta varten.



2 Kiinteistosijoittaminen ja sijoituskohteiden arviointi

Taman kappaleen tarkoituksena on kuvata kiinteistosijoittamista yleisella tasolla seka
prosessin ettd eri toimijoiden nakokulmasta. Lisaksi tdssd osiossa kaydaan lapi
kiinteistdsijoittamista sijoituskohteiden, riskienhallinnan ja erityispiirteiden osalta seka
tutkitaan muutamia erilaisia malleja investointilaskelmien ja sijoituskohteiden arvioinnin
tekemiseen. Kappale pohjautuu paaasiassa teoriaan ja aiempaan tutkimukseen edella
mainituista  aiheista ja siina luodaan pohja kappaleessa 4 kuvailtavalle

kiinteistdsijoitusten arviointimenetelmé&n viitekehykselle.

2.1 Kiinteistokehitys

2.1.1 Prosessi jayleiskuvaus

Kiinteistokehityshankkeisiin liittyy useita eri osapuolia, joilla on hankkeesta riippuen
vaihtelevia tehtdvia toteutettavanaan hankkeen Ilapiviemiseksi. Uudisrakennus-
hankkeissa toimivat tarkeimmét toimijat on esitetty kuvassa 1 ja ne voidaan
periaatteessa jakaa neljddn ryhmaan, jotka ovat 1) kehittgja(t), 2) sijoittaja(t), 3)

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

Kehittaja

[ Rahoittaja | Vuokralainen I
| Sijoittaja I

Kuva 1 Kiinteistokehityshankkeen eri osapuolet ja osapuolien valiset suhteet

Naista merkittdvin rooli on yleensa kiinteiston kehittgjalla, joka vastaa niin tontin
hallinnasta ja kehittdmisestd kuin kohteen suunnittelusta ja rakentamisestakin seka
vuokralaisten etsimisestd. Sijoittaja toisinaan osallistuu kohteen suunnitteluun mutta
padasiassa sijoittajan tehtdvand on arvioida kohteen kannattavuutta ja jarjestaa

investoinnilleen rahoitus sek& osallistua sopimusneuvotteluihin  kehittajan ja



vuokralaisten kanssa. Rahoittaja, esimerkiksi pankki, voi hoitaa seka kohteen
rakennusvaiheen etta sijoittajan tarvitseman rahoituksen tarjoamisen. Vuokralainen voi
tarvittaessa osallistua myos kohteen suunnitteluun mutta paaasiallisesti tulee mukaan
vasta kohteen valmistumisvaiheessa siirtyessdén kohteen loppukayttdjaksi ennalta

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

Kiinteistokehitysprosessi alkaa usein tontinhankinnasta: joko kehittaja, sijoittaja tai
tuleva vuokralainen/kohteen omistaja hankkii omistukseensa maa-alueen, jolle uusi
kohde rakennetaan. Toisaalta kiinteistokehitys voi kasittdd jonkin jo olemassa olevan
kohteen muokkausta ja kehitysta uutta kayttotarkoitusta vastaavaksi. Kuten kappaleessa
1 mainittiin, tdssé tydssa kiinteistoliiketoimintaa kasitelladn kuitenkin vain uudiskohteen
nakokulmasta, joten ns. vanhojen kohteiden kehitysprosessiin ei tdssa syvennyta.
Tontinkehitykseen liittyy usein kohteen infrastruktuurin luominen (vesi, s&hkot,
viemardinti jne.) sekd kohteen suunnittelu. Kohteen rakentaminen vaatii tyévoimaa,
padomia, johtamista ja projektinhallintaa, jotta kohde saadaan suunnitellusti valmiiksi.
Onnistunut projektin l&apivienti tarvitseekin yhteispelia niin suunnittelun, ohjauksen,
rahoituksen kuin sopimusjarjestelyidenkin suhteen. Suhteiden toimivuus seka
rakentajan, sijoittajan, tulevien vuokralaisten, rahoittajien ettd kunnan virkamiesten

(julkisen sektorin) valilla on ensiarvoisen tarkeaa. (Miles et al., 2005; HBCU, 2006)

Kiinteistokehitysprosessista on esitetty kirjallisuudessa useita erilaisia versioita, jotka
vaihtelevat kaytetyn lahteen mukaan. My6s reaalimaailmassa projektien
ainutlaatuisuudesta johtuen ainakin jotkin vaiheet poikkeavat toisista hankkeista useiden
hankkeiden kohdalla. Prosessi ei siis laheskdan aina etene samojen vaiheiden
mukaisesti, mutta paépiirteissaan sen voidaan kuitenkin sanoa noudattavan seuraavaa

rakennetta (kuva 2):

Liikeidean Tontin Sitoutuminen Rakenta- Kohteen
kehitys ja hankinta ja imuksi Suunnittelu minen luovutus ja
arviointi kaavoitus SOpIMUKSIn hallinta

Kuva 2 Kiinteistokehitysprosessin vaiheet




Prosessi lahtee liikkeelle liikeidean kehityksestad ja arvioinnista: kehittaja tai asiakas
havaitsee tarpeen tai mahdollisuuden uudelle kohteelle, ja evaluoi ideaa sen hyotyjen ja
haittojen kautta (HBCU, 2006; Miles et al., 2005). Samalla kaydaan pohjustavia
keskusteluja muiden prosessiin liittyvien osapuolien kanssa seka laaditaan alustavia
suunnitelmia, laskelmia ja arvioidaan potentiaalisen tontin sopivuutta. Kun idea vaikuttaa
riittdAvan hyvalta ja hyddyt on perusteltu seka hankkeen riskisyys selvitetty, (yleisimmin)
kehittdja 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 keskinaisilla sopimuksilla, jotta eri toimijoille aiheutuvia rahallisia
riskeja voidaan minimoida ja hankkeen toteuttamiselle saadaan kaikkien osapuolien
keskinainen hyvaksynta (HBCU, 2006; Miles et al., 2005). Kohteen rakentamista varten
aloitetaan hankkeen yksityiskohtaisempi suunnittelu, jossa suunnitellaan kaikki
tarvittavat rakenteelliset ratkaisut sek&d laaditaan projektille aikataulu ja budjettiarvio.
Samanaikaisesti suunnittelun kanssa aloitetaan kohteen rakennustyot kehittajan ja
mahdollisten aliurakoitsijoiden toimesta. Kun kohde on rakennettu valmiiksi, siihen
tehdaan viela tarvittavat muutos- ja lisatyot, minka jalkeen kohde luovutetaan tulevalle
omistajalle. Tassa vaiheessa yleensd kehittaja vastaanottaa esimerkiksi sijoittajalta
maksusuorituksen kohteen ostosta. Kohteen siirryttya uudelle omistajalle vuokralaiset
ottavat kiinteiston kayttoonsa ja kohteen hallinnoija, kuten kiinteistosijoitusyhtio, liittéa
kohteen osaksi portfoliotaan ja alkaa hallinnoimaan seka huoltamaan kohdetta joko itse

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

2.1.2 Kiinteist6kehittdjan ndkokulma

Kiinteistokehittajalla on usein hankkeen aikana monia eri rooleja: kehittaja voi toimia niin
analyytikkona, suunnittelijana, promoottorina, toteuttajana kuin tyénantajanakin. Lisaksi
se voi osallistua neuvotteluihin valittdjand, toimia rahan lainaajana tai
investointipartnerina. (Miles et al., 2005) Kehittdjd toimii monesti myds hankkeen
likkeellepanevana voimana, silla kehittdja on useimmiten tonttihankinnoista vastaava

osapuoli ja voi téalléin suunnitella tontilleen haluamansa kaltaisen kohteen seka



markkinoida sita potentiaalisille ostajille ja vuokralaisille. Hallitsemalla koko tuotannon
arvoketjua kehittdja voi usein saada myds hankkeesta paremman Kkatteen kuin
toimimalla pelkk&né rakentajana. (Miles et al., 2005) Tallaisen hankkeen kehitysmallin
voidaan sanoa olevan rakentajalahtdinen. Toisaalta kehitysprosessi voi olla myo6s
kehittdgjan nakokulmasta katsottuna markkinalahtdinen, jolloin jokin tietty asiakas
(kayttaja tai sijoittaja) ilmaisee kiinnostuksensa uutta kohdetta kohtaan ja laatii
tarjouspyynnot useille eri rakennuttajille. Talldin myds tontti voi olla jo valmiiksi
asiakkaan hallussa, joten kehittjalla ei ole mahdollisuutta hyotya esimerkiksi tontin
arvonnoususta. Tamén tyyppisessa mallissa hankkeen toteutus kilpailutetaan eri
rakentajien kesken ja toteutuksen hinnalla on aina merkittdva, vaikkei ratkaiseva rooli
rakentajan valinnassa. Kilpailu-urakoinnissa toteuttajan kate onkin usein alhaisempi kuin

rakentajalahtoisessa prosessimallissa. (Miles et al., 2005)

Kehittdjat eivat yleensa ole niinkdan kiinnostuneita kohteen pitkaaikaisista elinkaari-
kustannuksista ja tuotoista, vaan huolenaiheena heillda ovat ennemminkin projektin
aikataulu ja kustannusbudjetti seka tayttddkd kohde laadultaan ja vuokrausasteeltaan
ostajan vaatimukset (Gause, 1998). KiinteistOkehittajat (rakentajat) ovat useimmiten
vastuussa kohteen suunnittelusta ja tulevasta toiminnallisuudesta kantaen ensisijaisen
riskin kohteen onnistumisesta, mink& vuoksi erityisen tarkedd heidan kannaltaan on
suunnittelijoiden ohjaaminen tuottamaan liikeidean mukainen suunnitelmaratkaisu. He
myds huolehtivat toimivan tiimin kasaamisesta projektin lapiviemiseksi ja kohteen
kayttoonottamiseksi. Kehittdjan keskeisimmat tehtavat pitdvat sisallddn mm. kohteen
arvioinnin, suunnittelijoiden ohjauksen, rakentamisen ja projektin johtamisen,
vuokralaisten hankinnan, markkinoinnin ja sijoittajan l6ytdmisen seka viestinnan eri
osapuolten valilla. Tuotto kehittgjille syntyy pé&&asiassa kohteen myyntihinnan ja
rakennus- sek& muiden projektikustannusten valisena erotuksena ja se realisoituu vasta
kohteen valmistuttua. (Miles et al., 2005) Kehittja voi rakentaa itse omalla henkildstolla
tai palkata aliurakoitsijan ja keskittya projektin johtoon: monilla kehittajilla on kuitenkin
henkildstoa ja osaamista kattamaan kaikki vaiheet. Monesti kehittajat erikoistuvat
johonkin tiettyyn kohdetyyppiin, esim. toimitiloihin tai kauppakeskuksiin seka tiettyyn
alueeseen. (Cadman & Topping, 2007)
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2.1.3 Kiinteistdsijoittajan ndkokulma

Ylivoimaisesti suurin osa markkinoilla toimivista kiinteistosijoittajista on suuria eléke-,
vahinko- ja henkivakuutusyhtibita tai suuria yksityisia kiinteistdsijoitusyhtioita
liketoiminnan luonteesta johtuen. Sijoitukset vaativat yleensa huomattavia paaomia ja
korkeata luottoluokitusta, jolloin pienten yritysten voi olla vaikeata saada jarjestettya
kilpailukykyistad rahoitusta. Lisdksi lainsdadantd asettaa mm. vakuutusyhtidille tiettyja
vaatimuksia omia asiakkaitaan kohtaan eldke- ja korvausmaksujen suhteen, minka
vuoksi ne vaativat pitkdaikaisia ja tasaisia, ennustettavia tuottoja: tasta syysta ne ovatkin
useimmiten kansantalouden suurimpia Kkiinteistosijoittajia. Elake- ja vakuutusyhtiot
kayttavat kiinteistosijoituksia myds hajauttamaan sijoitusportfoliotaan osakkeiden ja

korkopapereiden liséksi. (Miles et al., 2005)

Kiinteistosijoittajien kannalta kiinnostavia asioita kehitysprojektissa ovat mm. kohteen
vuokrattavuus, kassavirrat, worst case-skenaariot suhdannemuutoksissa seka
mahdollinen exit-strategia. Kehitysstrategiat perustuvat monesti markkinoiden syklien
kiertoon. (Olkkonen et al., 1997) KiinteistOsijoitukset vaativat pitkdaikaista rahaa, silla
kauppasumma maksetaan kerralla ja sijoituksen takaisinmaksuaika on pitk&, tuotot
tulevat jaksotettuina kassavirtoina ja mahdollisena jalleenmyyntihintana. Riskid sijoittajat
eivat useimmiten kanna ennen kuin ostovaiheessa: rakennusvaiheessa riski on siis
kehittgjalla. Sijoittajat voivat kyllakin osallistua kohteen suunnitteluun kayttamalla omia
tai ulkopuolisia asiantuntijoita tai ne voivat antaa vuokralaisen toimia suunnittelun
tukena. Toisin kuin kehittjalla, kiinteistosijoittajilla riskit liittyvat paaasiassa kohteen
valmistumisen jalkeiseen aikaan, jolloin keskeisimpina uhkina ovat kohteen kayttbasteen
aleneminen vuokralaisten lahdon myé6ta seka lainakorkojen nousu ja yleinen
vuokratason aleneminen. Monesti kiinteistosijoittajat pyrkivat hajauttamaan sijoituksiaan
maantieteellisesti ja luokittain, jolloin tehokas portfolion hallinta muodostaa suuren osan
niiden operatiivisesta toiminnasta uusien sijoituskohteiden analysoinnin liséksi. (Cadman
& Topping, 2007)
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2.2 Kiinteistosijoittaminen

2.2.1 Kiinteistosijoituskohteet

Kiinteistosijoitusmarkkina on yleisesti ottaen varsin laaja ja monipuolinen ja pitaa
sisdllaan useita erilaisia luokitteluita seka sijoitusmuotoja. Kykyri & Kiiras (2005)
luokittelevat kohteita niiden kayttotarkoituksen mukaan kayttamalla seuraavanlaista
jaottelua: asuminen, toimisto, vahittaiskauppa, palveluliiketoiminta, majoitus, kokoontu-
minen, terveydenhuolto, teollisuus, varastointi/logistiikkakeskus sekd pysakointi.
Toisaalta kohteista voidaan kayttaa yleisempaa jakoa kolmeen p&aryhméan, jotka ovat
toimistot ja toimitilat, vahittaiskauppa ja liiketilat seké teollisuus (Cadman & Topping,
2007). Tassa jaossa asunnot on jatetty Kkiinteistosijoituskohteiden ulkopuolelle ja
varastointi- sek& logistiikkatilat on siséllytetty teollisuustiloihin. Tamé&n tydon kohde-
yrityksessa toimitiloista kaytetty luokittelu muistuttaakin enemman yllaesitettya kolmi-
jakoa, silla asuntotuotanto on eriytetty omaksi kokonaisuudekseen ja Kkiinteisto-
kehityksessa painopiste on toimitilojen seka logistiikkakeskusten rakentamisessa

vahittaiskaupan jaddessa pienempaan rooliin.

Edellda mainituissa luokissa sijoituksen kannalta tarkeat tekijat ovat myds hieman
erilaisia. Toimistoissa ja toimitiloissa liikenneyhteydet ovat tarkeita, samoin
pysakaointitilat ja ymparistd. Lisaksi markkinoiden laheisyys ja alueen tunnettuus seka
muut alueelta I0ytyvat liiketoimijat vaikuttavat kohteen suosioon vuokralaisten silmissa.
Toimitilakohteissa on usein yksi paavuokralainen tai muutama suurempi vuokralainen,
tosin business parkeissa voi olla useita pienempiakin. Monesti vuokrasopimukset ovat
pitkdaikaisia, yli 10 vuotta kestavid sopimuksia. Vuokralaisen nakokulmasta tarkeita
ominaisuuksia kohteelta ovat tilojen muutettavuus ja joustavuus. Vahittdiskauppaan ja
liketiloihin liittyvissa toteutuksissa taas kohteet vaihtelevat yksittaisistda kaupoista
ostoskeskuksiin. Vuokralaisten hankinta ja hallinta on usein toimitiloja haastavampaa,
silla ostoskeskuksissa voi olla useita pienempid vuokralaisia tai muutama
paavuokralainen ja niilla alivuokralaisia. Sopimukset ovat monesti luonteeltaan
lyhyempid. Kohteen menestyksen kannalta ratkaisevan tarkeita tekijoitd ovat sijainti,

l[&hialueen vaestdmaaréa ja ostovoima sekd kohteen saavutettavuus. Teollisuuskohteet
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voidaan jakaa pdaapiirteissaan varastointi-/jakelu-/logistiikkakohteisiin, kevyeen
teollisuuteen seké yleiseen teollisuuteen. Logistiikkakohteissa vuokralaisia voi olla yksi
tai muutama, harvoin kuitenkaan useita ja vuokralaiset voivat toimialaltaan olla
esimerkiksi vahittdiskauppiaita, valmistajia tai jakeluyrityksia. Kevytteollisuudessa
kohteiden kayttotarkoituksena voi olla esimerkiksi keskitetty tutkimustoiminta. Monesti
teollisuuskohteet rakennetaan vuokralaisen aloitteesta ja tarpeiden ja toiveiden mukaan,
niiden rakentamista ei siis aloiteta ennen kuin kayttaja on selvilla. Kohteen menestyksen
kannalta kulkuyhteydet ovat tarkeitd, samoin markkinoiden ja tavaroiden laheisyys eli
kohteen sijainti. (Cadman & Topping, 2007; Olkkonen et al., 1997)

2.2.2 Kiinteistdsijoitusten erityispiirteita

Verrattuna muihin vaihtoehtoisiin  sijoituksiin  kiinteistosijoituksilla on  muutamia
erikoispiirteita, jotka erottavat ne selkeasti muista sijoituksista. Nama tekijat
muodostavat my6s suurimman osan sijoituksiin liittyvista riskeista, joten niiden
hahmottaminen ja vaikutuksen ymmartaminen on tarkeaa sijoitusten riskienhallinnan

kannalta. Keskeisimpia erityispiirteitd on lueteltu seuraavassa.

e Sijoitusten koko: Kiinteistosijoitukset ovat aina rahamaaraisesti merkittavia,
usein kymmenia miljoonia euroja, joten verrattuna kaikille avoimiin ja
mahdollisiin osakemarkkinoihin suorilla kiinteistomarkkinoilla toimiminen ei
onnistu yksittaisilta piensijoittajilta. Sijoittajat ovatkin |&hes poikkeuksetta
suurikokoisia instituutioita. Pienempien sijoittajien mukaan paasy on kuitenkin
mahdollista erityisten kiinteistrahastojen avulla, joiden mé&érd on etenkin viime
vuosina kasvanut huomattavasti. (Miles et al., 2005; Olkkonen et al.,1997)

e Alhainen likviditeetti: koska sijoitukset ovat suuria, niista irtautuminen ei
epasuotuisissa oloissa ole kovin helppoa. Lisaksi kohteeseen liittyvét
kaupankayntikustannukset ovat huomattavasti muita  sijoitusmuotoja
suuremmat suorien sijoitusten tapauksessa. (Cadman & Topping, 2007)

e Pitkat sijoitusajat ja ennakoitava tuotto: monissa kiinteistdsijoituksissa

sijoittajan saamat kassavirrat jakautuvat useiden vuosien ajalle ja ovat hyvin
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ennakoitavissa tehtyjen vuokrasopimusten pohjalta. Tass& mielessa ne
muistuttavatkin osittain pitk&aikaisia velkakirjoja. (Cadman & Topping, 2007)

e Vaikea mitattavuus: Kiinteistokauppojen keskindistd  hinnoittelua ja
kannattavuutta on hankala vertailla ja arvioida, silla kaupat tapahtuvat
epataydellisilla markkinoilla eik& niille ole olemassa keskitettya porssin kaltaista
markkinapaikkaa (Cadman & Topping, 2007; Olkkonen et al., 1997).

¢ Neuvottelutaito: neuvotteluilla on téarke&a rooli kaupanteossa ja ne voivat
vaikuttaa merkittavasti eri osapuolien tuottoihin, kohteen kassavirtojen taytyy
tyydyttdd seka rakennuttaja, sijoittaja ettd kiinteiston vuokralaiset (Cadman &
Topping, 2007; Olkkonen et al., 1997).

e Viranomaistekijat: kiinteistokohteille on asetettu laissa ja esim. kunnan
kaavoituksessa tiettyja vaatimuksia, jotka niiden tulee tayttdd (Gause, 1998).
Lisdksi viranomaisneuvottelut ja niiden epaonnistuminen muodostavat myods

oman riskinsa (Miles et al., 2005).

2.2.3 Riskien hallinta kiinteistosijoituksissa

Kuten edella mainittiin, kiinteistosijoituksiin liittyy runsaasti riskeja, jotka vaativat erityista
huomiota sijoituksen tuoton varmistamiseksi sekd mahdollisten tappioiden
minimoimiseksi. Korhonen (1990) jakaa riskit viiteen ryhmaan: taloudellisiin riskeihin
(talouden tilanne ja kayttaytyminen), poliittisiin ja hallinnollisiin riskeihin (arvaamattomat
muutokset), sosiaalisiin riskeihin (eri ryhmien valiset konfliktit), luonnonvoimiin liittyviin
riskeihin seka toteutusriskeihin (tiedonhankinta, juridiset seikat jne.). LaSalle Advisors
(1997) taas esittaa riskit luokiteltuina Kkiinteistokohtaisiin  riskeihin  (tuottoriski,
vuokralaisriski, vanhenemisriski), markkinariskeihin (tarjonta- ja kysyntériskit), seka
likviditeettiriskeihin. Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd riskit liittyvat pitkalti kiinteisto-
kohteiden yksil6llisyyteen ja korkeisiin investointikustannuksiin seka tehtyjen valintojen

pitkaikaisyyteen kohteen sidotun kayttdtarkoituksen myoté (Leung & Hui, 2000).

Edella mainituilta riskeiltd voidaan pyrkid suojautumaan useilla eri keinoilla. Riskien

hallinnassa voidaan kayttaa suoraa ja epasuoraa sijoittamista, jolloin suorilla sijoituksilla
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saadaan tasaisempia tuottoja ja parempi paatantavalta, epasuorilla taas enemman
hajautusta, volatiliteettia seka likviditeettia (Miles et al., 2005). Kiinteistokohtaisia
taloudellisia riskeja voidaan arvioida sek& kassavirta-analyysilla seka tunnuslukujen ja
muuttujien herkkyysanalyysien avulla: nailla voidaan myos selvittda ne tekijat, joilla on
suurin vaikutus kohteen tuottojen muutoksiin (Cadman & Topping, 2007; Korhonen,
1990). Vuokrasopimusten pituudella voidaan myds vaikuttaa taloudellisten riskien
alentamiseen ja ajalliseen hajauttamiseen (Miles et al., 2005). Lisaksi tapahtumien
todennékdisyyksien arvioimiseen on olemassa erilaisia matemaattisia simulointimalleja,
tunnetuimpana naista Monte Carlo-simulaatio (Olkkonen et al., 1997; Korhonen, 1990).
Yllattavia poliittisia, sosiaalisia sekd markkinariskeja voidaan pyrkia valttdmaan
huolellisella ennen sijoitusta tehtavalla markkina-analyysilla seka saanndllisella
markkina- ja taloustilanteen seurannalla. Lis&ksi kohteisiin liittyvid vahinkoriskeja

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

2.3 Kiinteistosijoituskohteiden arviointi

Samoin kuin kaikkia muitakin sijoituksia, my0ds kiinteistdsijoituksia tulee arvioida ennen
sijoituspaatoksen tekoa sekd myos sen jalkeen. Arvioinnit voidaan paapiirteissaan jakaa
kahteen komponenttiin: markkina-analyysiin seké taloudelliseen analyysiin. (Gause,
1998). Markkina-analyysi suoritetaan néista useimmiten ensin, ja silla selvitetaan
kohteen soveltuvuutta sijoitukseksi yleisemmalla tasolla kohteeseen liittyvien makro- ja
mikrotason tekijdiden avulla. Talousanalyysi on prosessina iteratiivisempi ja silla
selvitetdan, tayttaaké kohde kehittdjan, sijoittajan ja rahoittajan rahalliset intressit.
Talousanalyysi pohjautuu vahvasti markkina-analyysissa tehtyihin havaintoihin ja
oletuksiin esimerkiksi talouden kehityksesta ja vuokra-asteiden seka -hintojen
muutoksesta. Analyysit voidaan luokitella tyypiltddn kvantitatiivisiin seka kvalitatiivisiin
menetelmiin, ja niitd voidaan soveltaa sekd markkina- ettd talousanalyyseissé naista
jalkimmaisen painottuessa kuitenkin enemman kvantitatiiviseen analyysiin. (Miles et al.,
2005) Seuraavissa kaydaan lapi naitd metodeita ja niissa kaytettavia parametreja seka

kyseisten menetelmien soveltuvuutta kohteen eri arviointivaiheisiin.
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2.3.1 Kuvalitatiiviset arviointimenetelmét

Kvalitatiivisten arviointimenetelmien kayttdé perustuu enemman sijoittajien kokemukseen
ja kohdekohtaisiin painotuksiin kuin mihinkaan ohjeellisiin tai oikeina pidettyihin arvoihin.
Kvalitatiivisissa arvioinneissa, samoin kuin esimerkiksi kvantitatiiviseen osioon
kuuluvissa indeksilaskelmissa, voidaan kayttda apuna pisteytyksia ja painokertoimia:
erona naissa menetelmissé on vain se, etta kvalitatiivisissa analyyseissa parametrien
pisteytykset ovat aina tapauskohtaisesti erilaisia ja riippuvat kohteen arvioijan tarkeina
pitamista seikoista. Kvalitatiivisissa menetelmissa painottuukin aina erityisesti analyysin

subjektiivisuus. (Korhonen, 1990)

Makrotason analyysissd ja markkina-analyysissa (kokonaismarkkina) tarkeiksi
analysoitaviksi  tekijoiksi ~ voidaan  tunnistaa @ mm. kysyntddn  vaikuttavat
kansantaloudelliset trendit ja rakenteelliset muutokset (vaestomaara, tyollisyys,
bruttokansantuote, vuokralaistyypit ja eri ryhmien preferenssit), nykyinen ja tuleva
markkinatilanne, halutun toimitilan kysyntd ja tarjonta (olemassa olevan ja
rakennettavan tilan maard ja laatu ja ominaisuudet, kokonaisvajaakayttdaste,
viimeaikaiset vuokratasot, markkinavuokrat, vuokraehdot), nykyinen ja tuleva
tuottovaade, nykyinen ja tuleva vuokrataso, kustannustaso seka vajaakayttdaste. Naita
tulee arvioida sekéa lyhyella ettd pitkalla aikavalilla. Markkina-analyysissa voidaan lisksi
kayttaa hyvaksi tietoja mm. tietyn alueen talouksien maarasta, vuosirakentamisesta ja
tonttien hinnoista. Mikrotasolla (osamarkkina) lapikaytavia asioita ovat kilpailevien
kiinteistojen sijainti, alueen kulkuyhteydet ja kohteen saavutettavuus, maankaytto-
suunnitelmat ja kaavoitus, mielikuvat, kohteen vaihtoehtoiset kayttdmahdollisuudet,
vuokrasopimusten sisallot seka alueen ja kohteen kehityspotentiaali. (Miles et al., 2005;
Cadman & Topping, 2007; Gause, 1998; Olkkonen et al., 1997)

Kohteen arvonmuodostumiseen vaikuttavia tekijoita voidaan luokitella monella eri
tavalla, mutta esimerkiksi Kykyri & Kiiras (2005) kayttavat jakoa kolmeen luokkaan:
fyysinen kohde, kohteen ympaéristd ja kohteen kayttotarkoitus. Fyysiset ominaisuudet
ovat muokattavissa ja kehitettdvissad, 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. Ympariston
arvioinnissa taas vaikuttimena on kohteen yksilllinen ja pysyva sijainti: taman johdosta
tarkeitda parametreja ovat mm. kohteen etdisyys keskustasta, kohteen ympéariston
ominaisuudet (asemakaava, l&heiset toiminnot ym.), saavutettavuus eri kulkuvalineilla ja
pysakdintitilan maara. Kayttotarkoituksen arviointi kattaa kohteen mahdollisten tai tule-
vien vuokralaisten toimialat ja niiden tulevaisuuden, toiminnallisen imagon ja vertailun

vuokralaisten alojen valilla, yrityspalveluiden saatavuuden seka asiakastyytyvaisyyden.

2.3.2 Kvantitatiiviset arviointimenetelméat

Kvantitatiivisista  arviointimenetelmista  tarkeimpind tyokaluina voidaan pitda
kassavirtalaskelmia, joilla arvioidaan kohteesta saatavien tuottojen ja kaytosta
aiheutuvien kustannusten kassavirtoja lyhyella ja pitkalla aikavalilla. Yleensa
kvantitatiivinen arviointi lahtee liikkeelle kannattavuuden perustunnusluvuista: sijoitetun
padoman tuotto (ROI), investoinnin nettonykyarvo (NPV) ja investoinnin sisainen
korkokanta (IRR). Na&iden lukujen avulla kohteen kannattavuutta voidaan arvioida
yksinkertaisesti ja nopeasti voidaan havaita, ylittaaktd kohde tietyt sijoitukselle asetetut
vahimmaisvaatimukset. (Olkkonen et al., 1997) Sijoittajan nettotuottovaatimus voidaan
laskea suhteuttamalla ensimmaisen vuoden nettotuotto sijoitettuun p&aaomaan.
Kokonaistuottovaatimuksella taas kuvataan sijoitusjakson sisédista korkokantaa, jolla
diskontattuna kohteen hankintameno ja yhteenlaskettujen nettotulojen nykyarvo tulevat
yhta suuriksi. (Land & Olkkonen, 1996) Muita mahdollisia menetelmia ovat mm.
paatospuu-analyysi, tilastollinen paattely ja kovarianssianalyysiin  perustuva
portfolioanalyysi, joista kaksi ensimmaistd soveltuvat yksittaisen kohteen arviointiin ja
kolmas salkun koostumuksen analyysiin. Nama menetelmét sopivat kaytettavyydeltadan
erityisesti sijoittajien kaytettavaksi, rakentajille sijoittajan nakdkulman arvioiminen niiden
kautta on kuitenkin suhteellisesti hankalampaa. (Korhonen, 1990) Taloudellisen
kannattavuuden arvioinnissa voidaan soveltaa esimerkiksi seuraavanlaista Kykyrin ja

Kiiraan (2005) esittamé&é jaottelua kolmeen osakokonaisuuteen:
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Vuokrat ja kayttdasteet (Land & Olkkonen, 1996)

Sopimusvuokra (kiinteiston sopimuksien vuokra)
Markkinavuokra (vuokrien kaypa markkina-arvo)
Kustannusvuokra (kaikki kustannukset kattava minimivuokra)

Kayttoaste (vuokratun tilan maara suhteessa kokonaispinta-alaan)

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

Potentiaalinen bruttotuotto, PGl (korkein mahdollinen vuokratuotto kaytto-
asteen ollessa 100%)

Efektiivinen bruttotuotto, EGI (tarkastelujakson kokonaistuotto, lasketaan
kertomalla potentiaalinen bruttotuotto kayttdasteella)

Operatiivinen nettotuotto, NOI (lasketaan vahentamalla efektiivisesta brutto-
tuotosta kayton ja yllapidon kustannukset)

Kokonaistuottoaste (lasketaan summaamalla nettotuottoaste ja kohteen arvon

muutos)

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

Tuottoarvo (kohteen nettomaaraisten vuokratuottojen nykyarvo)

Markkina-arvo (kiinteiston todennakéinen myyntihinta)

Kayttbarvo (arvo tietylle kayttdjalle, mita vastaavien tilojen vuokraaminen
maksaisi)

Kirjanpitoarvo (yrityksen kirjanpitoon merkittdva kohteen kéaypa arvo)

Kykyri ja Kiiras (2005) esittavat tutkimuksessaan myos erityyppisia indekseja, joilla

kiinteistda ja sen ongelmia sekd mahdollisuuksia voidaan arvioida. Naille indekseille

voidaan etukdteen asettaa tiettyjd raja-arvoja, joiden mukaan laskennassa saaduille

arvoille annetaan pisteita esimerkiksi skaalalla 1-5. Liséksi jokaiselle tunnusluvulle

maaritetdan sopiva painoarvo kohteen kokonaispisteiden laskennassa. Laskemalla

indekseistd saatujen painotettujen pisteiden pohjalta kohteen kokonaispistemaara

painotettuna keskiarvona voidaan kohdetta verrata muihin vastaavan tyyppisiin
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kohteisiin. Keskeisimpind indekseind uudiskohteiden arvioinneissa voidaan kayttaa

seuraavia tunnuslukuja:

e Vuokratasoindeksi (sopimusvuokra jaettuna markkinavuokralla)

e Kustannusindeksi (sopimusvuokra jaettuna kustannusvuokralla)

e Vuokratuottoindeksi (tuottoarvo jaettuna nykyhinnan ja tontin yhteisarvolla)

e Tuottoarvoindeksi (tuottoarvo jaettuna markkina-arvolla)

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

e Likviditeetti-indeksi (kirjanpitoarvo jaettuna markkina-arvolla)

Nailla indekseilla voidaan laskea kohteen pisteet esimerkiksi alkutilanteessa ja

muutaman vuoden kuluttua kun ensimmaiset vuokrasopimukset paattyvat.

Kannattavuusanalyysissa (kassavirta-analyysi) tarkkojen summien ja oikeiden
parametrien ja tulevaisuuden arvojen arviointi on usein hankalaa. Keskeisimpina
muuttujina malleissa kaytetd&dn yleensd odotettuja nelidvuokria, vajaakayttbasteita,
kehityskustannuksia ja rahoituskustannuksia seké naille arvioituja muutoksia. Sijoittajille
tarkeitéa herkkyysanalyysin kohteita ovat tuottovaatimuksen, neliovuokrien, vuokratason,
kohteen kehityskustannuksien ja vuokrausasteen muutos seka riskisijoittajille lisaksi
kohteen arvonnousupotentiaali. Rakennuttajan kannalta tarkedtd on arvioida
vuokrahintojen tasoa, jolla kohteen rakennuttaminen kannattaa edes aloittaa seka
rakennuskustannusten nousun vaikutusta kohteesta saatavaan katteeseen. Rakentajan
kannattaa kuitenkin pitdd mielessa asiakkaan kohteelle asettamat tarkeimmat
vaatimukset, silla esimerkiksi kustannusten alentaminen pyséakaintitilaa vahentamalla voi
vahentdd myods kohteen houkuttelevuutta sijoittajan ja vuokralaisten nékdkulmasta ja

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

3.1 Yrityksen yleiskuvaus

Tyon kohdeyrityksena on YIT Rakennus Oy, joka on osa YIT-konsernia. YIT Oyj on
noteerattu Helsingin porssissa Teollisuustuotteet ja palvelut - toimialalla ja sen toiminta
painottuu erilaisten rakentamis- ja kiinteistoteknisten palvelujen tarjontaan kattaen
hankkeiden koko elinkaaren. YIT-konsernin liikevaihto vuonna 2006 oli n. 3,3 miljardia
euroa ja yhtion palveluksessa oli yli 22 000 henkilba. YIT Rakennuksen osuus
likevaihdosta oli n. 1,5 miljardia euroa, josta noin 25 prosenttia tuli Vengjalta ja
Baltiasta. Tassa tydssa keskitytddn kasittelemaan erityisesti YIT Rakennuksen
kansainvalisen 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 viidesta erillisesta divisioonasta, joista nelja toimii Suomessa
ja viides, kansainvalinen divisioona kaikissa Baltian maissa sekd Vengjalla. Vuoden
2008 alusta  organisaatiorakenne  muuttuu  kuitenkin  siten, ettd  YIT:n
rakennusliiketoiminta  jakautuu kahdeksi erilliseksi toimialaksi: Suomen
rakentamispalvelut sek& Kansainvéliset rakentamispalvelut. Naista ensimmainen
keskittyy siis toimimaan vain kotimaassa kun taas jalkimmaisen toimialueeseen kuuluvat
kaikki toiminnot Suomen ulkopuolella. Yhti6lla on toimipisteitd toimintamaidensa
keskeisimmissa ja suurimmissa kaupungeissa: Virossa yhtid toimii |&hinn& Tallinnan
alueella, Latviassa vain Riilkassa ja Liettuassa seka Vilnassa, Kaunasissa etta
Klaipedassa. Venjalla yhti6 toimii p&&asiassa Pietarissa, Moskovassa, Moskovan
maalaiskunnassa, Jekaterinburgissa sek& Rostovissa. Lisdksi strategian mukaisissa
suunnitelmissa on laajentuminen muutamiin uusiin suurkaupunkeihin Vengjalla seka

uusien toimipisteiden avaaminen joihinkin Ita-Euroopan maihin.
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Vaikka kohdeyrityksen paéatoimialueet sijaitsevat Suomen ulkopuolella, keskitytaan
tyossa kuitenkin kasittelemaan vain suomalaisten kiinteistosijoittajien n&kdkulmaa.
Tama johtuu siitd syysta, etta talla hetkella ja toiminnan kasvattamisen alkuvaiheessa
suurin osa YIT:n ulkomaisiin RED-hankkeisiin liittyvistd asiakkaista on kansainvalisesti
toimivia suomalaisia yrityksid, jotka hankkivat portfolioihinsa tai kayttdonsa kiinteistdja

myds Suomen l&hialueilta, kuten Baltiasta ja Venajalta. (YIT, 2007)

3.1.2 Yrityksen toimialat ja strategia

YIT Rakennuksen liketoiminta muodostuu lahinna erityyppisista rakennusprojekteista ja
se voidaan jakaa péaapiirteissddn kolmeen eri osa-alueeseen: urakkatuotantoon,
kiinteistokehitykseen ja asuntotuotantoon. Urakkatuotannossa kyse on lahinna
tehtaiden, varastojen tai vaikkapa jatevedenpuhdistamojen rakentamisesta.
Kiinteistokehityksessa taas rakennetaan joko kehittdjan tai esimerkiksi sijoittajan
hallinnassa olevalle tontille vuokrakayttoon tarkoitettu rakennus, johon hankitaan
vuokralaiset kohteen valmistumisen jalkeisiksi kayttdjiksi. Urakkatuotanto ja RED-
tuotanto muistuttavat siis paljon toisiaan, mutta suurimpana erona niiden valilla on
nimenomaan RED-kohteeseen kuuluvan tontin hallinta seka vuokralaisten ja useimmiten
vuokravastuiden mukana olo. Asuntotuotanto taas eroaa urakoinnista molemmista
edella mainituista merkittavasti jo siksi, ettéd siind lopputuotetta eli asuntoa myydaan
padasiassa yksityisille kuluttajille, vaikka joskus myo6s jotkin sijoittajat tai kaupungin
hallinto saattavat ostaa useampia asuntoja kerralla. Asuntotuotannossa asiakkaita on
kuitenkin paljon enemmé&n kuin urakoinnissa tai RED:ss&. Yrityksen liiketoiminnan
ohjauksen voidaan sanoa olevan optimaalisen portfolion hakemista em. kolmen
liketoiminnan valilt4, jolloin ne osittain tasoittavat toisiinsa liittyvid riskeja, vaikka

yleiseen suhdannekehitykseen liittyva markkinariski sailyykin. (YIT, 2007)

YIT Rakennuksen strategian mukaan kansainvalistd toimintaa on maantieteellisesti
tarkoitus laajentaa voimakkaasti sek& Vengjalla etta Ita-Euroopassa. Vengjalla
seuraavien kahden vuoden aikana tavoitellaan keskimaarin 50 %:n vuosikasvua ja Ita-

Euroopassa toiminta on tarkoitus aloittaa muutamassa uudessa maassa.
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Kiinteistokehitystd on pyrkimys kaynnistdd ja laajentaa niin Baltian maissa kuin
Vengjallakin Itd-Euroopan keskittyessd enemman asuntotuotantoon. Yleisesti ottaen
toiminta  painottuukin  enenevadssd maarin  sekd  asuntotuotantoon  ettd
kiinteistokehitykseen samalla kun perinteisen Kkilpailu-urakoinnin maarééa pyritaan
riskienhallinnan ja heikomman katekannan vuoksi vahentdmaan. Tasté syysta kiinteisto-
kehityksen syvallisempi ymmartdminen on varsin tarkeaa valitun strategian tehokkaan

toteuttamisen kannalta.

3.2 Kiinteistokehitysliiketoiminnan nykytila

Talla hetkella tydn case-yrityksen ulkomainen kiinteistokehitysliketoiminta on
painottunut Baltian maissa Liettuaan ja Vengjalla Pietariin. Hankkeita on ollut kaynnissa
vasta muutama, joten yrityksellda ei ole viela merkittavasti kokemusta
kiinteistokehityksesta monikansallisessa toimintaympéaristdssa. Lisaksi suurimmassa
osassa projekteja yhteistyotd on tehty suomalaisen sijoittajan ja vuokralaisen kanssa,
jolloin sijoitustoiminta on osittain ollut samankaltaista kuin Suomessa toimittaessa.
Suomessa hankkeita on kuitenkin ollut jo useita kymmenid ja kokemusta erityisesti
rakennusprosessin hallinnasta ja vuokralaisten hankinnasta on ollut mahdollista

hyodyntaa myds kansainvalisissa kehityshankkeissa.

Yrityksen kiinteistokehitysprosessi on suurin piirtein tdman tyon teoriaosiossa esitetyn
kaltainen (kuva 3). Prosessi voi lahtea joko yrityksen omasta ideasta tai asiakkaan
esittdmasta toteutusehdotuksesta: lahtokohtana ja lopullisena tavoitteena prosessissa
on kuitenkin aina kiinteiston tulevan kayttajan tarpeiden ymmartdminen ja tayttaminen.
Suurimmassa osassa tapauksista yritys pyrkii hankkimaan haltuunsa tontin, jolle
rakennus myohemmin rakennetaan. Suunnittelutoiminta on p&&asiassa ulkoistettu ja
suunnittelunohjaus onkin yrityksen kannalta erityisen tarkeassa roolissa projektien
onnistumisen kannalta. Rakentamisen yritys voi hoitaa joko omalla ty6voimalla tai
aliurakoitsijoiden toimesta, riippuen rakennettavan kohteen sijainnista ja toteuttavasta
tytaryhtiosta. Johtamista ja tukiprosesseja kaytetddn toiminnan hallitsemiseen seka

tukemiseen samalla tavoin kuin muissakin liikketoiminnoissa. Asiakkuuksia pyritaan
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hoitamaan koko projektin ajan niin sijoittajien kuin vuokralaistenkin suhteen. (Pirinen,
2007)

| ASIAKKUUKSIEN HALLINTA (Sijoittajat ja vuokralaiset) >
Liikeidean kehitys
ja arviointi
Tontin hankinta >
Konseptikehitys >
Suunnittelun ohjau>
Rakentaminen >

SVIVISV
SVIVISV

Luovutus >

JOHTAMINEN JA TUKIPROSESSIT (Talous, Henkildsto, IT, Hankinnat) ]

o | L

Kuva 3 YIT Rakennuksen Kansainvalisen liiketoiminnan kiinteistokehitysprosessi

Rakentamisen aikaisten talousriskien hallinnassa yritys kayttaa perinteisia rakennusalan
menetelmi&: kustannuslaskentaa, herkkyysanalyyseja seka aikataulutusta. Sijoittajan
nakokulmasta kohteita arvioidaan lahinnd kassavirta-analyysien, tuottosimulaatioiden
sekd kohteen tehokkuuslukujen avulla. Tiivistetysti voidaan siis todeta riskien ja
tuottojen arvioinnin keskittyvan kannattavuustason analysointiin seké sijoittajan odotetun
tuoton herkkyyteen tiettyjen l&ht6oletuksien muutoksille. (Pirinen, 2007; Martikainen,
2007) Sijoittajien ajatusmallia tulisi kuitenkin pyrkid ymmartamaan yha enemman, jotta
suhdanteen k&antyessd epdasuotuisammaksi rakentajan kannalta  kohteiden
arvostusmenetelmét olisivat riittdvan tarkkoja ja antaisivat rakentajalle selkedn kuvan

kohteen riskisyydesté ja houkuttelevuudesta ennen kohteen markkinoinnin aloittamista.
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4 Tutkimuksen tulokset ja suositukset

Tassé kappaleessa kaydaan lapi tutkimuksen keskeisimmat havainnot eli haastatteluista
saadut tulokset. Yksityiskohtaisia haastattelutuloksia ei tdssd ty6ssa esiteta eriteltyina
osittain haastateltujen henkildiden toivomuksesta, vaan havaintojen pohjalta on luotu
vastauksia yhdistelemalla yleisluontoinen viitekehys kiinteistdsijoittamista ja kohteiden
arviointia koskien. Liséksi kappaleessa kasitelladn kohdeyritykselle liiketoiminnan
kehittamiseksi annettavia suosituksia perustuen haastattelutuloksiin sek&d teoriasta
johdettuihin laskentamalleihin.

4.1 Haastattelut

Tutkimuksen empiirisessa osiossa haastateltin yhteensa kuutta henkildd tyon case-
yrityksesta ja suomalaisista kiinteistosijoituksia tekevistd yhtidista. Tulokset koskevat
sekd tydssa haastateltuja sijoittajia ettd osittain my6s joitakin haastatteluiden
ulkopuolelle jaaneitad yrityksid, joiden kanssa tyon kohdeyrityksella on kuitenkin ollut
yhteistyOtd. Naitd yrityksid on yleisesti arvioitu YIT:n henkildiden toimesta ja
haastatteluissa tehtyjd havaintoja on peilattu kokemuksiin tydskentelysta muiden

sijoittajien kanssa. Tutkimuksessa kaytetyt haastattelukysymykset I0ytyvét liitteesta 1.

4.1.1 Liiketoimintamallit ja paatoksentekoprosessit

Yleisimmin sijoitusprosessi lahtee liikkkeelle kohde-esitteesta, jonka kehittdja lahettda
potentiaaliselle joukolle sijoittajia, joiden kanssa aletaan neuvotella kauppaa. Prosessi
on siis suurimmassa osassa hankkeita rakentajalahtdinen, silla nykyisin vallitsevassa
toimintamallissa kehittdjien on kannattanut kehittda hanke itse mahdollisimman pitkélle
ja myyda valmis tuote sijoittajille parhaimman katteen saamiseksi. Sijoittajien tehtavana
on paaasiassa ollut arvioida useampia eri toteuttajien tarjoamia kohteita ja valita niista
mielenkiintoisimmat. Tama on vaatinut kuitenkin tarkkoja analyyseja ja sovittamista eri
painotusten ja arvostusten suhteen, silla tarjontaa on ollut runsaasti. Sijoittajat ovat

my6s osittain ottaneet enemman markkinariskid itselleen ja siirtyneet etsimaan itse
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potentiaalisia kayttgjia seka vahentaneet vaadittavien vuokravastuiden méaéaraéa. Kohteen
myyntisopimusta tehtdessa kohteesta on taytynyt usein olla vahintaan puolet
vuokrattuna, taytta vuokrausastetta ei kuitenkaan ole vaadittu. Nykymarkkinatilanteessa
vaatimukset ovat kuitenkin joissakin tapauksissa laskeneet ja sijoittajien lisdtessa

riskiaan kohteisiin on l1&hdetty mukaan myds alle 50 %:n vuokrausasteella.

Haastatteluiden perusteella vaikuttaa myds siltd, ettd Suomessa tehtavissa sijoituksissa
suurin osa yrityksista preferoi suoria sijoituksia. Rahastosijoituksilla haetaan p&&asiassa
riskien hajautusta ja volatiliteettia (arvonnousua) ja rahastoja kaytetaankin lahinna
ulkomaille sijoitettaessa. Rahastot tarjoavat myds keinon sijoittaa kohteisiin, joihin omaa
osaamista ei ole tarjolla, kuten esimerkiksi kauppakeskuksiin. Erityisesti elake- ja
vahinkovakuutusyhti6iden voidaan sanoa suosivan rahastosijoituksia hajautus-

menetelmana osittain niiden toiminnalle asetettujen saannosten vuoksi.

Sijoitusyhtiot eivat tee nykyisin enaa tonttivarauksia eivatkd hanki tontteja taseeseensa,
silla niilla ei monesti ole resursseja siihen. Tastdkin voidaan toki poiketa
tapauskohtaisesti, mutta selkea linja on se, etta kehittaja (rakentaja) hankkii tarvittavan
tontin. Sijoittajat eivat myodskaan tee itse kiinteistokehitystd, vaan ostavat mieluummin
valmiita tuotteita, joiden rakentamisen rakentaja rahoittaa. Uudiskohteita suositaan
enemman kuin jo olemassa olevia kiinteist6jd, silla vanhoissa kohteissa on monesti
epavarmuuksia rakennuksen fyysisten ominaisuuksien ja kunnon suhteen. Vanhalta
kannalta saatetaan riskisyyden vuoksi odottaa myods korkeampaa tuottoa kuin
uudiskohteilta. Yksittaisia kohteita hankitaan myds selvasti mieluummin kuin valmiita

kiinteistosalkkuja, joiden arviointi vaatisi usein ulkopuolista apua.

Sijoittajat haluaisivat monesti olla mukana hankkeessa jo mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa vaikuttamassa mm. suunnitteluratkaisuihin. Tassé sijoitusyhtitt voivat kayttaa
joko omia asiantuntijoita, joita yleensa on kuitenkin vain vahan, tai sitten kokonaan
ulkopuolisia kumppaneita. Yleistda mallia tahan ei kuitenkaan ole olemassa, vaan
kaytannot vaihtelevat yrityksittain. Osallistuminen kohteen kehitykseen voi olla jarjestetty

myo0s siten, etta tuleva vuokralainen edustaa sijoittajaa ja sijoittajan tarpeita ja sijoittajat
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vain arvioivat ehdotetun ratkaisun. Sijoittajat kokevat p&asseensa vaikuttamaan
keskimaarin riittavasti niihin hankkeisiin, joissa ovat olleet mukana, tosin toiveissa olisi
mahdollisuus vaikuttaa viel& hieman nykyistd enemman. Esimerkiksi elinkaariajatteluun
littyvid asioita haluttaisiin tuoda enemman esille kohteen muunneltavuuden ja
ymparistbasioiden suhteen, samaten vuokrasopimusrakenteisiin toivottaisiin voitavan
vaikuttaa nykyistd enemman vastuiden ja vuokrasopimusvakuuksien osalta. Tyon case-
yrityksen kohdalla pohjaratkaisu on usein mietitty optimaaliseksi rakentajan toimesta,
mutta etenkin ulkomaiset sijoittajat ovat tuoneet mukanaan myods omia ndkemyksiaan ja

kokemuksiaan.

Selked painotus on myOds havaittavissa sen suhteen, ettd sijoittajat toimivat
sijoituksissaan yksin. Talloin sijoittajan on mahdollista saada parempi kontrolli
sijoitukseensa. Sijoituskonsortioissa sijoituksia on tosin tehty ja niiden on havaittu
toimineen hyvin etenkin riskien jaon kannalta; haittana néissa sijoitusmuodoissa ovat
kuitenkin olleet suuremmat kustannukset lisdantyneen ajankayton ja sopimusmaaran
vuoksi. Lisaksi ongelmana ovat olleet eri sijoittajien ndkemyserot siita, miten kohdetta

tulisi kehittaa ja mita kohteelle tapahtuu vuokrasopimusten umpeutumisen jalkeen.

Ajallisesti sijoittajien solmimat vuokrasopimukset voivat olla seké lyhyita ettd pitkia,
riippuen kohteesta ja yrityksen liikketoimintamallista. Selke&té linjaa pitkiin tai lyhyisiin
sopimuksiin ei ole havaittavissa, vaan sopimusten maturiteetit ovat tapauskohtaisia.
Tassa tyosséa haastatellut yritykset painottivat kuitenkin hieman enemman pitkaaikaisia
sopimuksia, jotka auttavat riskien hallinnassa ja tuottojen heilunnan tasaamisessa
takaamalla korkean vuokra-asteen pitemmalle aikavdlille. Osa sijoittajista mainitsi
valttdvansad suoraa sijoittamista esimerkiksi kauppakeskuksiin tai yrityspuistoihin
lynyempien ja maaréllisesti useampien vuokrasopimusten vuoksi. Rahastojen kautta

tdmantyyppisia sijoituksia oltiin kuitenkin valmiita tekemaan.

Kiinteistokohteiden suhteen periaatteessa kaikki ratkaisut ovat mahdollisia, tosin ne
vaihtelevat jonkin verran sijoittajan liiketoimintamallin perusteella. Toimistoja ja toimitiloja

kuitenkin suosittiin hieman muita kohteita enemman, silla niiden
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uudiskayttomahdollisuudet ovat usein varsin hyvét, vuokralaismdarat pienet ja
sopimukset pitkdaikaisia. MyOs = sijoituskohteen monikayttoisyyttd painotettiin.
Kansainvalisten sijoitusyhtididen tapauksessa yhtiot keskittyvat kuitenkin useammin
tiettyihin kohteisiin, esimerkiksi kauppakeskuksiin tai toimistoihin. Suurten instituutioiden
kohdalla (eldke- ja vakuutusyhtiot) sijoitusjohtajan allokaatio monesti ratkaisee uuden
sijoituskohteen tyypin; hajautusta eri tyyppien valilla kaytetd&n tuotto-riski-suhteen

optimoimisessa toimialojen ja yritysten suhteen.

Kaupanteko vaatii sopimusten mallien vuoksi paljon vaivaa ostajilta ja myyjiltd. Monesti
yhtiot toimivatkin mieluusti tutun kumppanin kanssa, silla néissa tapauksissa toiminta voi
perustua enemman luottamukseen ja laadittavien sopimusten maaraa pystytaan
vahentdmaan. Ulkomaiset sijoittajat vaativat kuitenkin rakentajalta aina tarkemman
dokumentaation. Sopimuksissa voidaan perinteisten maaraaikaisten vuokrasopimusten
lisdksi kayttaa esimerkiksi osto-optioita kohteeseen eli asiakas voi halutessaan ostaa

kiinteiston vuokra-ajan aikana omakseen.

Sijoituksissa voidaan kayttda joko puhtaasti omaa pd&omaa tai niitd voidaan tehda lahes
kokonaan lainarahoituksella. Sijoittajat voidaankin jakaa riskisijoittajiin, jotka hakevat
kohteista ensisijaisesti arvonnousua seka ns. core-sijoittajiin, jotka suosivat enemman
tasaista kassavirtaa. Core-sijoittajat painottavat sijoituksissaan monesti parhaita
keskustapaikkoja, silla niissd usein alhaisimmilla rahoituskustannuksilla operoiva
sijoittaja saa kohteen omakseen. Riskisijoittajilla ja velkavivulla operoivilla yrityksilla taas

kohteet voivat sijaita seké keskusta-alueilla ettéd niiden ulkopuolella.

4.1.2 Analysointi- ja arviointimenetelmat

Taloudellisista analyyseista kassavirta-analyysi on varsin tarkea ja sitd kaytetaan
kaikkien sijoittajien toimesta kaikkien kohteiden kohdalla. Analyysissé arvioidaan useita
eri parametreja ja laskelmamallit ovat padasiallisesti samoja kuin teoriassa esitetyt,
vaikka ne keskenaan poikkeavatkin joiltain osin. Arvonnousu ei yleensé ole merkittava

tekija analyysissd, vaan paino on vuosittaisten kassavirtojen arvioinnissa ja
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perustelussa. Investointilaskelmissa aikajanteenad kaytetddn paaasiassa vahintaan 10
vuotta, pituus tosin riippuu useasti tarkasteltavasta kohteesta. Yleisesti ottaen
haastatelluilla yrityksilla arviointimallit antavat parhaita tuloksia kun aikajdnne on 10 tai
15 vuotta tai vieldkin pitempi. Kassavirta-analyysi ja -simulaatio ndhda&n myds

tarkeimmaksi arvioksi mita tyon kohdeyrityksessa talla hetkella laaditaan.

Teoriassa esitetyn kaltaisia pisteytys- tai reittausmalleja ei talla hetkella haastatelluissa
yrityksissa paljoakaan kayteta. Niitd on kyllakin yritetty rakentaa, mutta toimivuudeltaan
niiden ei ole havaittu olevan kovinkaan hyvia. Arvokkaammaksi yritykset arvioivatkin
mallien rakentamisesta saadun kokemuksen ja ymmarryksen siitd, mitd parametreja
kohteita  arvioitaessa  tulisi analysoida. Na&ita  parametrilistoja  kaytetd&n
sijoituspdatoksissd apuna ja niiden kautta arvioidaan kokonaisuutta esimerkiksi
paatdospuumaisella menettelytavalla. Parametrien arvioinnissa kaytetdan kokemusta ja

ammattitaitoa ja vaihtoehtoisia kohteita arvioidaan pitkalti harkinnan perusteella.

Kvalitatiivinen, kokemusperaiseen arviointiin keskittyva malli toimii myds paasaéantoisesti
lAhtokohtana tarkemmille kvantitatiivisille analyyseille. Toisinaan ensimmaisessa
vaiheessa kaytetddn my0s nopeita arvioita kohteesta laskemalla sille jo teoriassa
esitettyja tunnuslukuja, kuten IRR, ROI ja NPV, ja vertaamalla saatuja lukuja ennalta
asetettuihin minimivaatimuksiin. Mikali vaatimukset eivat tayty, ei arviointia enempéé
jatketa: jos taas luvut nayttavat myonteisiltd, analyysid jatketaan kvalitatiivisin ja
kvantitatiivisin menetelmin tarkemmalla tasolla. Makrotason analyyseissa arvioitavat
muuttujat vastaavat varsin hyvin teoriassa esitettyja. Keskeisia parametreja malleissa
ovat sijainti, muunneltavuus, vuokrattavuus, tekniset tekijat, hinta, alueen bkt:n kehitys,
kohteiden kysynta ja tarjonta, kiinteistokannan rakenne seka korkotekijat. Kohdetasolla
muuttujat  vaihtelevat enemman rippuen  sijoituksia  tekevan  yrityksen

liiketoimintamallista.

Laskelmamallien sisallét ovat pé&&asiassa samoja kuin teoriassa, painoarvot tosin
vaihtelevat yhtidittain. Malleja kaytetddn paitsi yksittaisten kohteiden arviointin myo6s

kiinteistosalkun analysoimiseen ja hallintaan. Sijoittaja voi arvioida, mista ja missa
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sijaitsevista kohteista salkku koostuu ja allokoi tulevat sijoitukset sen mukaan. Voidaan
puhua eraanlaisesta osamarkkinapelista, jossa ensimmaisessa vaiheessa arvioidaan eri
osamarkkinoita keskendan ja valitaan painotettavat ja vahennettavat osamarkkinat.

Toisessa vaiheessa pyritdan |0ytdma&an valituilta alueilta parhaimmat kohteet.

Osa yrityksista kayttaa vahvasti tilastomatemaattisiin menetelmiin pohjautuvia malleja
apuna sijoitusten arvioinnissa, osa taas ei. Mallit voivat olla esimerkiksi
regressioanalyysiin perustuvia ja niihin sybtetdén tiettyjd maardmuotoisia kohteeseen ja
markkinaan liittyvia parametreja, joista laskennan kautta saadaan arvioita mm. projektin
kannattavuudesta tai portfolion riskisyydesta ja sen muutoksesta. Tilastoanalyysin
korvikkeena kaytetaan useimmiten sijoituksista vastaavan tiimin henkilokohtaisia arvioita
kohteen soveltuvuudesta. Tilastomatematiikkaan pohjautuvien mallien rakentamisen
todettin  toisaalta olevan varsin haastavaa esimerkiksi toimitilamarkkinoilla

sijoituskohteiden voimakkaan heterogeenisyyden vuoksi.

Herkkyysanalyysia kéaytetddn paljon erityisesti kassavirtalaskelmissa ja sen koetaan
olevan merkittava tekija paatoksenteon kannalta. Toisinaan testataan lahes kaikkia eri
muuttujia mutta tarkeimpid testattavia parametreja ovat vuokrakulut (korot, vajaakaytto,
hoitokustannukset, poistot jne.), tuotot (tuottovaatimus) seka vuokran muutokset.
Rakentaja voi vaikuttaa naista erityisesti tulevaisuuteen kohdistuvien hoitokulujen

maaraan.

4.1.3 Arviointimallien parametrit ja analysoitavat muuttujat

Rakentavan yrityksen maine ja aikaisempien projektien toteutukset nahtiin
haastatteluissa kohtalaisen tarke&na asiana. Vastauksissa oli vaihtelua eri yritysten
valilla ja toiset vaikuttivat tarkastelevan rakentajaa tarkemmin kuin toiset. Tarkeimpana
syyna rakentajan arvioimiseen nahtiin  projektinhallinnan luotettavuus ja
toimitusvarmuus, silla etenkin vieraan padaoman sijoittajien rahoitus kohteen ostamiseksi
on usein sidottu kohteen valmistumiseen ja aikatauluviivastykset aiheuttavat rahoituksen

kannalta ylimaaraisid kustannuksia. Lisaksi rakentajan kykya kantaa taloudellista
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vastuuta arvostettiin. Toisaalta etenkin Suomessa suurten kohteiden toteuttajien maara
on varsin rajallinen ja suurilla sijoittajilla on jo aikaisemmat suhteet olemassa kaikkiin
kyseisiin rakentajiin, joten monesti uuden kohteen ominaisuudet ovat rakentajaa

tarkedmpié arviointitekijoita.

Vuokravastuita ja niiden maardd arvioidaan myods, mutta niita ei yksittaisen kohteen
kohdalla nahdad kovinkaan tarkeina, salkkutasolla sen sijaan  hyvalla
vuokravastuukannalla voi olla merkitystd. Uudelle alueelle rakennettavissa kohteissa
vastuilla on kuitenkin enemman merkitystd niin kauan, kunnes voidaan nahda,
minké&lainen ja miten suosittu alueesta vuokralaisten keskuudessa tulee. Vuokravastuu-
asioissa voidaan laatia myo6s joitakin partnership-malleja, joissa kehittdja takaa tietyn
vuokratason tietylle ajalle ja mik&li taso ylittyy, kehittaja saa ylitse menevastad osasta

kompensaatiota.

Sijainnin  suhteen institutionaaliset sijoittajat (vakuutusyhtiot ym.) painottavat
keskustapaikkoja, vieraalla padomalla toimivat yritykset taas saattavat saada enemman
hy6tya kohteista, jotka sijaitsevat hieman keskusta-alueiden ulkopuolella. Sijainnilla on
kuitenkin yleensd p&atoksenteon kannalta erittéain suuri merkitys. Kohteen hinnalla on
myds suuri merkitys, mutta se ei yksistadn ole ratkaiseva tekija paatdksenteossa.
Mukana on useita eri on-off-mittareita hinnan lisaksi, kuten laatu, kulkuyhteydet ja
ratkaisun toimivuus, ja jos kaikkien naiden havaitaan olevan kunnossa, niin sen jalkeen

hinta saattaa muuttua ratkaisevaksi tekijaksi.

Osa yrityksista painotti erityisesti myods vuokralaisten arvioinnin tarkeytta, osalle taas
vuokralaisarvio ei ollut niink&&n tarkedssa roolissa. Luottotietoarvioita kayttivat kaikki
yritykset, samoin yleista taustojen tarkistusta ja toimiala-arviota. Joissakin tapauksissa
vuokralaisen liiketoiminnan menneisyyden, nykytilan ja tulevaisuuden yksityiskohtainen
arviointi ndhtiin  kuitenkin ratkaisevan tarkeaksi ja valttamattomaksi ehdoksi
kiinteistokohteen tarkemmalle analyysille. Vuokralaisarvioinnit tehdaan aina yritysten
toimesta, silla ne ndhdaan sen verran tarkeiksi tekijoiksi, ettei niitad voida ulkoistaa.

Vuokralaisten maaralla nahtiin myods olevan merkitysta, mutta sitd ei koettu niin
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kriittiseksi tekijaksi kuin vuokralaisten laatua. Mieluisimmiksi kohteiksi nahtiin hankkeet,
joissa suuria vuokralaisia on vain muutama tai maksimissaan 5-10 suurta ja
keskikokoista yritysta. Talldin vuokralaisten hallinta on helpompaa ja rytmittdmalla
vuokrasopimukset hieman eripituisiksi ja eriaikaisiksi jalleenvuokrausriskeja on

mahdollista pienentaa.

Kohteen tulevalla kayttajalla on suuri rooli hankkeen onnistumisen seka toisinaan myos
hankkeen kaynnistymisen kannalta, esimerkiksi logistiikkatilojen tapauksessa. Sijoittajat
pyrkivat havaitsemaan ne kriittiset tekijat, jotka kayttajalle ovat tarkeita ja tuomaan niita
mukaan kohteiden suunnitteluun ja rakentamiseen. TA&ma on asia, joka myds rakentajan
tulisi ottaa huomioon omassa toiminnassaan. Nykyisin ja tulevaisuudessa tilojen
tehokkuus ei valttamattd enda ole tarkein tekija hankkeen kannalta, vaan kayttajien
kokema viihtyvyys ja kokemuksellisuus saattavat nousta esiin aiempaa suuremmassa

maarin. Tilasta siirrytddn enemman ehka toimintaymparistdn tasolle.

Sijoituksen tuottovaatimus on lahes aina kohdekohtainen ja sen arvioinnissa lahdetaan
usein liikkeelle korkotasosta ja inflaatiosta sek&a mahdollisesti yrityksen sijoitusjohtajan
asettamasta minimivaatimuksesta kiinteistosijoituksille. Tamén jalkeen arvioidaan
asiakasta sek& Kkiinteistbd ja muodostetaan niiden perusteella tuottovaatimukseen
kohdekohtainen riskilisa esimerkiksi pohjautuen oletuksiin kiinteistdon arvosta sijoitusajan
alussa ja lopussa sekd yllapitokustannuksista. Tuottovaatimus muodostuu siis
markkinoilta  tulevista  riskittotmasta korosta ja inflaatio-odotuksista  seka

kohdekohtaisesta riskista.

Tulevilla kaavoituksilla ei ndhda olevan kovin tarkeatd merkitysta paatoksenteossa, tosin
osa vastaajista arvioi, ettd niitd pitaisi kayda nykyista enemman lapi. Yleinen nakemys
oli kuitenkin se, ettd sijoittajat katsovat ennemmin valmiita markkinoita ja hakevat
sijoituskohteet sieltd. Talla hetkellda kaavakehitystd ja todenndkdisid kasvusuuntia

arvioidaan lahinnd suurimmissa kaupungeissa seka uusien alueiden tapauksessa.
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4.2 Kiinteistosijoituskohteiden arviointimenetelma

Kuten haastattelutuloksista nahdaan, kaikenkattavan mallin luominen kiinteisto-
sijoitusten hallintaan on kaytanndssd mahdotonta toiminnan ja sijoituskohteiden
monimuotoisuuden vuoksi. Taman vuoksi tdsséd kappaleessa pyritddnkin esittdm&an
kvalitatiivisesta ja kvantitatiivisesta osiosta koostuva menetelma (viitekehys), jonka
pohjalta kiinteistOkehitystoimintaa harjoittava rakennusyritys voi pyrkia arvioimaan
uudiskohteitaan kiinteistosijoittajan nékokulmasta. Menetelmdn soveltaminen on aina
tapauskohtaista ja joissakin tapauksissa toisia parametreja tulee painottaa toisia
enemman. Yleisella tasolla tdsséd kappaleessa esitetyilla tyokaluilla on mahdollista
kuitenkin luoda kehittajalle riittdva ymmarrys niistd hyodyista ja riskeista, joita sijoittajan
nakokulmasta kehitettavaan kohteeseen liittyy.

4.2.1 Kuvalitatiivinen osa: markkina- ja kohdeanalyysi

Uuden kiinteistdsijoituksen arvioinnissa kannattaa lahteda liikkeelle kvalitatiivisesta
markkina-arviosta, joka kattaa sekad yleisen markkinatilanteen ja sen kehityksen etta
kohteen sijaintiin littyvdn osamarkkinan kehityksen. Kuten tassa tutkimuksessa aiemmin
jo todettiin, kvalitatiiviset menetelmat ovat aina vahvasti subjektiivisia ja siksi niissa
tehtavat arviot seka niistd tehtdvat johtopaatokset kannattaa pyrkid perustelemaan
mahdollisimman hyvin. Menetelmien soveltaminen edellyttdakin pitkdaikaista kokemusta
ja hyvdd ymmarrystd sijoituskohteen markkinasta ja siihen vaikuttavista tekijoista.
Markkina-analyysilla on kuitenkin erityisen tarkea rooli sen vuoksi, ettd kiinteistbala on
luonteeltaan varsin syklinen ja seuraa yleensa hieman yleisen suhdanteen perassa
(Martikainen, 2007). Epé&suotuisassa markkinatilanteessa virheellisesti laadittu
markkina-analyysi saattaa johtaa vaariin johtopaatoksiin varsinkin, jos kohdekohtainen
analyysi vaikuttaa lupaavalta. Markkinan suhteen arviointi kannattaa jakaa makro- ja
mikrotason analyyseihin, joissa tarkeimpind tutkittavina muuttujina voidaan

haastatteluiden ja aiemman tutkimuksen perusteella pitda seuraavia tekijoita:



32

Makrotaso (maa- ja kaupunkitaso)

Yleinen taloussuhdanne ja makrotason trendit

Kiinteistjen tarjonta ja kysynté (olemassa olevan ja rakennettavan tilan maara,
laatu ja ominaisuudet, kayttdasteet, yleinen vuokrataso, vuokraehdot)
Kysyntatekijat (vaestomaard- ja rakenne, tyollisyys, bruttokansantuote,

vuokralaistyypit ja eri ryhmien preferenssit, elinkeino- ja toimialarakenne)

Mikrotaso (osamarkkinataso ja kohteen lahialue)

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

Kysyntatekijat (ostovoima, vaestomaara, tyollisyys, bkt:n kehitys)

Alueen Kkiinteistot ja vuokralaiset (vuokrat, nykyinen ja tuleva kiinteistbkanta,

kayttoasteet, nykyiset ja potentiaaliset vuokralaiset, kiinteistdjen laatu)

Lisaksi kohdekohtaisesti tulee arvioida vahintd&n seuraavia tekijoita:

Kohteen muunneltavuus ja tekniset ratkaisut

Kohteen tehokkuus ja viihtyvyys

Kohteen saavutettavuus

Kohteen uudelleenvuokrattavuus

Kohteen ympaéristovaikutukset

Vuokralaisten ominaisuudet ja soveltuvuus

Vuokravastuut

(Hinta, tuottovaatimukset, vuokrat, kustannukset: tulevat mukaan my6s

kvantitatiivisessa analyysissa)

Edella esitettyjd parametreja taytyy analysoida seké erikseen ettd yhdessa parhaan

mahdollisen kuvan saamiseksi. Pisteytyksid tai muuttujakohtaisia painoarvoja ei ole

tarpeellista kayttaa, mutta omia malleja voi niiden avulla kehittaa ja ainakin testata,

mikali siitd uskotaan saatavan hyotyd. Parempi vaihtoehto kuitenkin lienee soveltaa

esimerkiksi paatdospuu-tyyppista arviointia muuttujien lapikayntiin ja pyrkia sen avulla

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

Muuttujiin liittyvid vahvuuksia ja heikkouksia voi myods vertailla esimerkiksi samalla
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osamarkkinalla sijaitseviin muihin kohteisiin ja sitd kautta pyrkid asettamaan kohde

oikeaan asemaan suhteessa vaihtoehtoisiin kiinteistoihin.

Kvalitatiivisia arvioita tehdessaan rakentajan tulisi my6s mahdollisuuksien mukaan
pyrkid tuntemaan asiakkaansa eli sijoittaja: sijoittajan arvostamat parametrit ovat useasti
riippuvaisia sijoittajan liiketoimintamallista ja taman vuoksi oikeanlaisen arvion
tekemiseksi rakentajan tulee ymmartaa, mita sijoittaja kohteesta etsii. Hyvakaan kohde
ei valttdmattd kelpaa tietylle sijoittajalle, jos kyseisen sijoittajan portfoliossa se
osamarkkina, johon kohde kuuluu, on jo ennestaan ylipainossa. Samaten vuokralaisten
tarpeiden tehokas hahmottaminen auttaa kohteen kehittamisesséa ja markkinoinnissa

seka sijoittajille ettd kohteen kayttajille.

4.2.2 Kvantitatiivinen osa: taloudellinen analyysi

Kuten kappaleessa 2 todettiin, mitdan oikeaoppista mallia kvantitatiivisten analyysien
tekoon ei ole olemassa mutta kirjallisuudessa esitetyt ratkaisut muistuttavat kuitenkin
paljon toisiaan. Erityisesti kassavirtalaskelmien suhteen kaikista teoriassa kuvatuista
laskelmapohjista loytyvat tietyt peruskomponentit, kuten potentiaalinen ja efektiivinen
bruttotuotto, vajaakaytté, NOI sekda NPV, jotka muodostavat investointilaskelman
rungon. Haastatteluista saatujen vastausten perusteella kassavirtalaskelmat arvioitiin
myods tarkeimmaksi tydkaluksi, milla sijoittajat kvantitatiivisesti sijoituskohteitaan
arvioivat. Muiden arviointimenetelmien kaytolle, kuten esimerkiksi vertailuindeksien
laskemiselle, painoarvoa laitettin huomattavasti vahemmaén, joten taloudellisen
arvioinnin suorittamiseksi kiinteistokehittgjalle ehdotetaan taman tydn puitteissa
paaasiallisesti kassavirta-analyysin kéyttdd. Muitakin menetelmia on toki mahdollista
soveltaa ainakin testimielessa, esimerkiksi kappaleessa 2 kuvattuja indeksilukuja ja
erilaisia. arvonmaarityksia, ja niillla voidaan analyysia haluttaessa taydentaa
kattavammaksi. Nama toimivat kuitenkin vain suuntaa antavina arvioina kohteen

houkuttelevuudesta ja paatoksenteko tuleekin tehdéa kassavirta-analyysiin pohjautuen.
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Tyon liitteessa 2 on esitetty tyon kohdeyrityksen kayttoon luotu investointilaskelmamalli,
joka muodostuu kolmesta osasta: alkuparametreista, herkkyysanalyysin muuttujista ja
varsinaisesta laskelmarungosta. Malli on sijoittajien kayttdmaan laskelmamalliin
verrattuna  selvasti  yksinkertaistettu, silla rakentajan nakokulmasta  kovin
yksityiskohtaisten laskelmien tekemisella ei valttamatta saada paljoakaan lisdarvoa
kohteen riskien arvioinnin kannalta. Mitd enemman mallissa on muuttujia ja arvioitavia
komponentteja, sitd epatarkempia laskelmista todennékodisesti tulee. Esitetyn
laskelmarungon ajatuksena on se, ettd siina on paaryhmétasolla esitetty mahdolliset
tuotot ja kustannukset, joiden avulla kohteelle saadaan laskettua tarkeimmat
kassavirtojen kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut. Laskelma koostuu varsinaisista
vuosittaisista kassavirroista sek& vuokra-ajan paatyttyda mahdollisesti tapahtuvasta
kiinteiston myynnistd saatavasta myyntikassavirrasta. Laskemalla namé yhteen
saadaan koko kohteen kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut. Liséksi laskemalla
ensimmaisen vuoden nettotuotto ja suhteuttamalla se sijoitettuun pd&omaan saadaan
arvio sijoittajan nettotuottovaatimuksesta. Vastaavasti laskemalla yhteen sijoitusajalta
saatava kassavirta ja myynnistd saatava kassavirta ja suhteuttamalla ne kohteen

alkuperaiseen hintaan voidaan estimoida kohteen kokonaistuottovaatimusta.

Mallin kayttdé lahtee liikkeelle litteessa 2 esitettyjen alkuparametrien syo6tosta:
kohdekohtaiseen laskelmaan taytetd&n tietyt l&htbtiedot perusmuuttujien osalta seké
tilatyypeittain pinta-alat ja tilojen vuokrat ja kustannukset. Ta&man jalkeen muuttujista
lasketaan tarvittavat arvot kassavirtalaskelmaan ja tuloksena saadaan kohteen
nykyarvot seké suhteellinen nykyarvo ja sisdinen korko. Viimeisessé vaiheessa valmista
laskelmaa testataan herkkyysanalyysin avulla siten, ettd vuorotellen muutetaan yhden
padmuuttujan arvoa ja arvioidaan muutoksen vaikutusta laskelman lopputulemaan.
Paamuuttujiksi herkkyysanalyysiin valittiin seitseman liitteessa 2 listattua parametria,
joiden kautta laskelmasta voidaan loytéa ne kohdekohtaiset komponentit, jotka
vaikuttavat eniten kohteen riskisyyteen sijoittajan nakokulmasta. Kyseisten muuttujien
lisdksi mallia kannattaa my0s testata muuttamalla nelibkohtaisten vuokrien ja
kustannusten suuruutta: tassa tapauksessa tosin oletuksena on kaytetty sitd, etta

vuokra- ja kustannustasot maaraytyvat melko tarkasti ymparistossa vallitsevien
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markkinavuokrien ja kustannustasojen perusteella, eikd nain ollen sijoittajalla ole
merkittdvaa mahdollisuutta vaikuttaa niiden suuruuteen. Kuitenkin uusilla alueilla,
esimerkiksi suurissa logistiikkakeskittymissa ja liiketoimintapuistoissa, vuokrien ja
kustannusten testaaminen on varsin tarkead aiemman vertailutiedon puuttuessa.
Keskusta-alueillakin vuokria on hyva simuloida vahintddn muodostamalla pessimistinen,
optimistinen ja todennakdinen skenaario vuokran suuruudesta ja katsoa, paljonko niilla

laskettuna loppuarvot poikkeavat toisistaan.
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5 Yhteenveto

Tassa tutkimuksessa ensisijaisena tavoitteena oli tunnistaa ne menetelmat, joilla
kiinteistokehittajan  tulisi arvioida uudisrakennettavaa kiinteistokehityskohdetta
soveltamalla arviointiin sijoittajan nakokulmaa. Tahan ongelmaan pyrittiin lIoytamaan
vastaus selvittamalla, minkalainen kiinteistosijoitusprosessi on sijoittajan nakdkulmasta
ja minkalaisia menetelmid seka muuttujia sijoituskohteiden arvioinnissa kaytetaan.
Tutkimus toteutettiin kirjallisuuskatsauksen sek& haastatteluiden avulla ja haastatellut
yritykset olivat Suomessa toimivia suurimpia vakuutus- seka kiinteistdsijoitusyhtioita.
Tyon kohdeyrityksend toimi YIT Rakennus Oy ja erityisesti sen kansainvélisen
liketoiminnan divisioona, joka on laajentamassa kiinteistokehitysliiketoimintaansa

voimakkaasti Vengjalla ja Baltian maissa.

TyOn teoriaosassa kaytiin lapi erilaisia menetelmia kiinteistosijoitusten arvioimiseen seka
kvalitatiivisesta ettd kvantitatiivisesta nakokulmasta. Keskeisimmaksi havainnoksi
muodostui se, ettd monissa lahteissd menetelmét ja niiden sisallét olivat varsin
samantyyppisid ja painottuivat padasiassa kassavirtalaskelmien seka erilaisten
tunnuslukujen laskemiseen ja arvioimiseen. Mielenkiintoista oli kuitenkin havaita, etta
suurin osa malleista oli tarkoitettu joko pelkastaan sijoittajan tai seka sijoittajan etta
kehittajan kaytettaviksi. Selkeasti rakennusyritykselle suunnattuja kattavia analyysi-

menetelmié teoriakatsauksesta ei tuntunut lIoytyvan.

TyOn empiirisessd osiossa haastateltin yhteenséd kuutta eri henkildd ja saadut
vastaukset noudattelivat mydskin p&é&piirteissdadn aiemmassa tutkimuksessa tehtyja
havaintoja. Yleisend linjauksena oli, ettd investointilaskelma ja siihen liittyva
herkkyysanalyysi ovat tarkeimmat tyokalut mita sijoittajat arvioissaan kayttavat. Naita
tdydennetaan aina kvalitatiivisella arvioinnilla, jossa painotettavat parametrit ovat hyvin
liketoimintariippuvaisia ja vaihtelevat paljon erilaisten sijoittajien kesken. Toisille
esimerkiksi vuokralaisen arvioiminen ei ole yhtd tarkedssd roolissa kuin kohteen
ominaisuuksien arviointi, toisille taas hyvan vuokralaisen 16ytyminen on koko hankkeen

elinehto. Jotkut sijoittajat kayttavat myos tilastolliseen analyysiin (esimerkiksi regressio-
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tai kovarianssianalyysiin) perustuvia tytkaluja apunaan kohteen potentiaalisen kannatta-
vuuden tai osamarkkinoiden analysoinnissa. Pisteytysmalleja ei arvioinnissa paljoa
kayteta, silla niistd saatava hyoty ei kaytdnnodssa ole osoittautunut kovinkaan

merkittavaksi.

Tyon kohdeyritykselle annettiin suosituksiksi kassavirtalaskelman seka kvalitatiivisen
markkina- ja kohde-analyysin soveltaminen tulevia uudisrakennettavia
kiinteistdsijoituskohteita arvioidessaan. Kohdekohtaisista tekijdista sijainnin tarkeytta
painottivat kaikki sijoittajat, samoin kohteen monikayttbisyytta ja uudelleen-
vuokrattavuutta. Hinta arvioitiin myos tarkeaksi, vaikkei ratkaisevaksi, tekijaksi. Kohteen
arvonnousuun ei sen sijaan kovin paljon kiinnitetty laskelmissa huomiota. Haastatellut
yritykset painottivat pitk&aikaisia vuokrasopimuksia ja muutaman vuokralaisen kohteita,
jotka takaavat tasaisen ja ennustettavan kassavirran. Taméa on kuitenkin seurausta
haastatteluihin valittujen yritysten liiketoimintamalleista ja lisaamalla haastatteluihin
enemman padasiassa vieraalla p&&omalla operoivia yrityksid tulokset olisivat

luultavimmin olleet hieman erilaisia.

Tutkimuksen perusteella mielenkiintoisiksi jatkotutkimusaiheiksi voidaan nostaa kehitty-
neempien analyyttisten menetelmien soveltaminen Kkiinteistdsijoitusmarkkinoiden ja -
kohteiden arviointiin. Arviointimalleja voisi yrittaa rakentaa esimerkiksi Monte Carlo-
simulaation avulla tilastollisiin todennakdisyyksiin perustuen tai soveltamalla neuro- tai
Bayes-verkkolaskentaa uuden kohteen kannattavuuden ennustamiseksi. Ongelmaksi
naissd menetelmissa voi kuitenkin muodostua maaraltaan riittavan ja laadukkaan datan
saanti, silla mallit vaatisivat tietoja tehdyista sijoituksista usean vuoden ajalta ja melko
yksityiskohtaisella tasolla. Lisaksi kiinteistdomarkkinan voimakas heterogeenisuus ja
kohteiden ainutlaatuisuus saattavat aiheuttaa ongelmia kehitettdvien mallien
uskottavuuden ja luotettavuuden suhteen. TAman tutkimuksen tuloksia voisi myos pyrkia
laajentamaan koskemaan koko Suomen Kkiinteistosijoitusmarkkinaa haastattelemalla
viela muutamia suurimpia institutionaalisia sijoittajia sek& ottamalla mukaan myo6s
riskisijoitusyhtioitd. Talloin olisi mahdollista vertailla paremmin eroja omalla ja vieraalla

padomalla operoivien sijoitusyhtididen lilkketoimintamalleissa ja arviointik&ytanndgissa.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelukysymykset

Liiketoimintamalli ja paatoksentekoprosessi

e Minkalainen kiinteistésijoitusprosessi on sijoittajan ndkdkulmasta ja mita vaiheita
prosessiin kuuluu? Onko prosessi merkittavasti erilainen esimerkiksi erilaisten
toimitilatyyppien valilla?

e Osallistutteko  kohteen  kehittdmiseen ja  (esimerkiksi  pohjaratkaisun)
suunnitteluun  kohteen rakennusaikana? Kaytattek6 mahdollisesti omia
asiantuntijoita apuna suunnittelussa tai ulkoista kumppania?

e Kuuluuko liiketoimintamallinne ennemmin suora sijoittaminen Kkiinteistéihin vai
sijoitatteko mieluummin rahastojen kautta? Kaytetaankd rahastosijoittamista
apuna riskien hajauttamisessa?

e Oletteko aina ainoa sijoittaja vai teettekd sijoituksia yhteistydssa muiden
sijoittajien kanssa, esimerkiksi sijoituskonsortion kautta?

e Fokusoidutteko yleensa vain tiettyyn kohdetyyppiin, esimerkiksi toimistoihin tai
kauppakeskuksiin, vai ovatko sijoitukset paaasiassa tyyppiriijppumattomia?

e Preferoitteko pitkia vai lyhyitd vuokrasopimuksia? Kuinka suuri merkitys
vuokrasopimusten pituudella on investointipdatoksen kannalta?

e Kuinka paljon kohteesta tulee keskimdérin olla vuokrattuna ennen
investointipaatoksen tekemista?

e Mitka tekijat ovat yrityksenne nakokulmasta tarkeimpia paatoksenteossa ja
kohteiden valinnassa?

e Milla perusteilla laitatte vaihtoehtoisia sijoituskohteita keskindiseen paremmuus-

jarjestykseen?



Analysointi- ja arviointimenetelméat

Mink&laisia menetelmida kaytatte apuna sijoitustenne riskienhallinnassa?
Kaytattekd kohteiden arvioinnissa apuna joitakin tilastollisia analyysimenetelmia
vai perustuuko arviointi enemman henkildkohtaisiin / kokemusperaisiin arvioihin?
Kaytetd&nkd sijoituskohteiden arvioinnissa jonkinlaisia kvantitatiivisia ja/tai
kvalitatiivisia pisteytysmalleja? Kuinka paljon malleja mahdollisesti kaytetaan,
mik& niiden painoarvo on paatdksenteon kannalta ja minkalaisia luokituksia mallit
pitavat sisallaan?

Oletteko rakentaneet malleja itse vai kaytatteko joitakin aiemmasta tutkimuksesta
tms. perdisin olevia ratkaisuita? Jos olette rakentaneet malleja itse, niin
minkélaisin tuloksin ja mink&laisiin tekniikoihin perustuen (esim. Monte Carlo-
simulointi, indeksien laskeminen ja pisteytys tms.)?

Minkalaisia investointilaskelmia sovellatte sijoituskohteita arvioidessanne ja mika
niiden painoarvo on paatoksenteossa?

Kaytatteko investointilaskelmissa yhta tai useampaa vakioitua aikajannetta (esim.
10 vuotta ja 15 vuotta) vai vaihteleeko aikajanne kohteittain?

Kuinka paljon laaditte herkkyysanalyyseja ja missa vaiheissa niitd kaytetaan?

Arviointimallien parametrit ja analysoitavat muuttujat

Minkalaisia parametreja malleihin syodtetaan? Esimerkiksi kohteen sijainnin,
uudelleenvuokrattavuuden, muutettavuuden, kohteen teknisen i&n yms. suhteen?
Onko kohteiden arvostuksissa tai arvioinneissa merkittavasti eroja erityyppisten
kohteiden valilla (esimerkiksi toimisto vs. logistiikkakeskus) ja missa asioissa /
tekijdissa erot ovat merkittdvimpia? Kuinka paljon arviointikriteerit ovat
kohderiippuvaisia?

Kuinka paljon analysoitte makrotaloudellisten tekijéiden vaikutuksia ja muutoksia
(korko-odotukset, yleinen talouskehitys yms.)? Miten pitkalle tulevaisuuteen naita
analyyseja mahdollisesti tehdaan?

Kuinka merkittdvan osan rakennuskustannukset keskim&&rin muodostavat

kohteen investointiajalle lasketuista kustannuksista?



Asetetaanko tuottovaatimus etukateen ja onko tuottovaatimus(vali) vakioitu tai
luokiteltu esim. kohdetyyppien mukaan (toimisto vs. logistiikkkakeskus tms.) vai
onko tuottovaatimus useimmiten tapauskohtainen?

Kuinka merkittdva tekijd kohteen sijainti on investointipaatoksen kannalta?
Paljonko kohteen sijaintia arvioidaan nykyisten ja tulevien kaavoitusten kannalta?
Mit& tekijoita painotatte sijaintia arvioitaessa? Esimerkiksi rautateiden laheisyytta,
kehéatieta, keskeisten vaylien risteysaluetta tms.? Preferoitteko keskusta-alueita
vai taajaman ulkopuolisia alueita?

Miten suuri merkitys vuokralaisten méaéaralla on, suositteko mahdollisesti yhden tai
muutaman vuokralaisen kohteita verrattuna monivuokralaiskohteisiin tai
painvastoin?

Kuinka paljon kiinnitatte huomiota vuokravastuiden maaréén ja vuokravastuuajan
pituuteen? Onko vuokravastuun osuudelle maaritetty esimerkiksi jokin alaraja
suhteessa kohteen kokonaisarvoon?

Kuinka tarkasti analysoitte vuokralaisten taustoja, luottoluokitusta yms.? Miten
suuri merkitys nailla tekijoilla on investointipdatoksen kannalta?

Kuinka tarkasti arvioitte rakennuttajan mainetta, taustaa, kokoa, aiempaa
luottosuhdetta yms.? Miten suuri merkitys nailla tekijoilla on investointipaatoksen

kannalta?



Liite 2. Investointilaskelmamalli

LAHTOTIEDOT

Perustiedot Yksikkd

Kohteen hinta alussa €

Vuokrien vuosimuutos %

Kustannusinflaatio %

Tuottovaatimus %

Lainamaara €

Lainan korko %

Lainan takaisinmaksuaika VUuosi

Poistoaika Vvuosi

Veroprosentti %

Tilatiedot Yksikkd

Toimisto- ja liiketilat m2

Muut tilat m2

Pysakaintitilat kpl tai m2

Vuokratiedot Yksikkd Kustannustiedot Yksikkd
Toimisto- ja liiketilat €/m2 Vajaakayttdaste %
Muut tilat €/m2 Kayttékustannukset €/m2
Pysakaintitilat €/kpl tai €/m2 Ajanmukaistaminen €/m2
HERKKYYSANALYYSI

Testattavat pAdmuuttujat Yksikko

Kohteen hinta alussa €

Vuokrien vuosimuutos %

Kustannusinflaatio %

Tuottovaatimus %

Lainaméaara €

Lainan korko %

Vajaakayttbaste %

(Vuokrat per neli®) (€/m2)

(Kustannukset per neli®) (€/m2)



KASSAVIRTALASKELMA

Vuosi

Toimisto- ja liiketilojen vuokratuotot

Pyséakaintitilojen vuokratuotot

Muut tuotot

Tuottojen vuosimuutos (%)
Potentiaalinen bruttotuotto (PGI)

Vajaakayttod
Efektiivinen bruttotuotto (EGI)

Kayttokustannukset
Inflaatio (%)
Operatiivinen nettotuotto (NOI)

Ajanmukaistamiskustannukset
Inflaatio (%)
Kassavirta ennen koronlyhennyksia

Lainan korot
Kassavirta ennen veroja

Verot (poistot huomioituna)
Nettokassavirta (NCF)
Jaanndsarvo

Kassavirtojen nykyarvo (PV)
Kassavirtojen nettonykyarvo (NPV)

Suhteellinen nykyarvo
Siséinen korko (IRR)
Nettotuottovaatimus

KIINTEISTON MYYNTIARVO

Jaanndsarvo
Myyntikulut
Jéljella olevan lainan takaisinmaksu
Myyntivoiton vero

Myynnista saatava kassavirta

Myyntikassavirran nykyarvo

KOHTEEN KANNATTAVUUS

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

Koko kohteen suhteellinen nykyarvo
Koko kohteen siséinen korko



