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JOHDANTO

Yhteistydkumppanit

Samla Capital Oy on perustettu Samppa Lajusen (KTM) toimesta. Lajunen on yhtion padomistaja,
hallituksen jasen ja han vastaa Samla toimitila ja Samla asunnot rahastojen salkunhoidosta. Kaikki-
aan yhtio hallinnoi talla hetkelld kahta toimitilarahastoa ja yhtd asuntorahastoa. Kaikkien rahastojen

avaintietoasiakirjat ovat ladattavissa yhtion verkkosivuilta www.samlacapital.fi. (Samla Capital Oy)

Samlan Capitalin laaja osaamis- ja kokemuspohja muodostuvat operatiivisesta johdosta, sita tayden-
tavasta hallituksesta, senior advisoreista ja ulkoisista asiantuntijoista. Samla Capitalin operatiivinen
tiimi on itse sijoittanut merkittavan osan omaisuudestaan yhtion rahastoihin, joten se on sitoutu-
neesti paatoksenteossa mukana. Samla Capitalin toimintaa velvoittaa vaihtoehtoisrahastojen hoitajia
koskeva lainsaadantd, joten sen tarjoamat rahastot soveltuvat ammattimaisille sijoittajille. Rahasto-

jen toiminnan valvomisesta vastaa Finanssivalvonta. (Samla Capital Oy)

Tutkimuksen viitekehys ja kokonaisuuden kuvaus

Sijoittaminen on paaoman sailyttamiseen ja tuottoon tahtdavaa toimintaa. Sijoittaja ottaa riskin, etta
voi menettaa padoman ja usein tuotto-odotus muodostuukin riskin mukaisesti. Yleensa korkean
padoman vahenemisen tai menettamisen riskin, seka suuren volatiliteetin omaavissa kohteissa sijoit-
tajan tuotto-odotos on suurempi, kuin vastaavissa pieniriskisissa tasaisen volatiliteetin kohteissa. Si-
joituksen tuotto voi muodostua esimerkiksi kurssimuutoksista listatuissa yhtitissa, osingosta osake-

yhtidissd, henkildyhtididen tuotosta, koroista, palautuksista, arvonnoususta ja kassavirrasta.

Vuonna 2017 suomessa tehtiin yli 62 000 kiinteistokauppaa. (Maanmittauslaitos, 2017) Kiinteistosi-
joittamisessa pyritdan I6ytamaan sellaiset sijoituskohteet, joilla on tuotto-odotusta nyt, tai myo-
hemmin tulevaisuudessa. Tuotto realisoituu tulovirtana ja luovutusvoittona. Kiinteistéja on tarkastel-
tava yksittdisina kohteina eri osa-alueineen ja osana suurempaa kokonaisuutta. Aiemmissa tutki-
muksissa on muun muassa kuvailtu erilaisten sijoitusten kannattavuutta, pyritty parantamaan kan-

nattavuutta, tarkasteltu riskeja ja vertailtu erilaisia sijoitusinstrumentteja keskenaan.

Tassa tutkimuksessa kasittelen kiinteistdjen, erityisesti liiketilojen ja asuntojen kiinteistékauppaa yh-
tibmuotoisen sijoittajan ndkdkulmasta. Tutkimuksessani ei kasitelld juurikaan kiinteistdn rakennut-
tamista, mutta tutkimus sivuaa naitakin kiinteistosijoittamisen muotoja, silla esimerkiksi kiinteistén
kehitysprosessi voi vaatia kaavatulkintaa, rakennustarkastuksia, takuuaikoja ym. rakentamiseen liit-
tyvia asioita. Tutkimukseni kokoaa merkittavia kiinteistosijoituspaatdksiin vaikuttavia tekij6ita, joita
hyvin todennakdisesti hyddynnetdan ja sovelletaan ainakin osittain ympari maailmaa. Tasta osoituk-
sena on mm. IVS, eli international valuation standards, joiden on tarkoitus olla puolueettomia, luo-
tettavia, asiantuntevia ja yleisesti hyvaksyttdvissa olevia arviointimenetelmia esimerkiksi kiinteiston
arvon arvioimiseen. Tassa tutkimuksessa kuitenkin tarkastellaan suomessa tapahtuvaa kiinteistosi-

joittamista, joten lainsaddannén tuomat normit ja muut kaytdnteet ovat sen mukaisia. Tarkoitukseni
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on selittda mahdollisimman tiiviisti kiinteistsijoituspadtokseen vaikuttavia tekijoita siten, etta lukija
saa jonkinlaisen kasityksen sen merkityksesta kiinteistéliiketoiminnassa.

Tutkimuksen lopputulos kokoaa merkittavia kiinteistosijoituspaatokseen vaikuttavia tekijoita. Lisaksi
luon potentiaalisten kiinteistdsijoituskohteiden vertailuun pisteytysmallin, joka tulee osana tata tut-
kimusta toimeksiantajani kayttdon. Pisteytysmallissa jokainen kohde saa pistearvot vililtd x-y ja yh-
tion strategiset periaatteeet maarittavat sen, millaisilla painoarvoilla kiinteistosijoituspdatdkseen vai-
kuttavat tekijat arvioidaan. Toimeksiantajalle tuleva pisteytysmalli ja sen testaamista kuvaava ra-
portti ovat osana tdta ty6ta, mutta osa tiedoista on anonymisoitu ja arviointi on kirjoitettu tarkoituk-
sella objektiivisesti, jotta luottamuksellisuus toimeksiantajaa kohtaan sailyy.

Tutkimuksessa tarkastellaan seuraavia kysymyksia:
e Mitd asioita ammattimaisesti kiinteistdihin sijoittava yhtio haluaa ainakin tietaa ostettavasta
kiinteistosta?
e Miten tarkastelun kohteena oleva kiinteistd voidaan pisteyttaa tassa tyossa esille tulevien
kiinteistdsijoitusominaisuuksien ja toimeksiantajani asettamien tavoitteiden mukaisesti?
e Mitkd ovat ne merkittdvimmat kiinteistosijoituspaatoksiin vaikuttavat tekijat, jotka tulevat

saamaan suurimmat painoarvot pisteytysmallissa?

1.3 Tutkimusaineistot

Tutkimuksessa kaytettiin padosin kvalitatiivista ldhdeaineistoa, kuten suomen lainsaadantéa, kiinteis-
to- ja sijoituskirjallisuutta, artikkeleita, esimerkiksi kiinteistdrahastoja hallinnoivilta tahoilta ja kiinteis-
tdsijoittamista harjoittavien yhtididen, esimerkiksi suurten eldkevakuutusyhtididen toimintakerto-
muksia. Lisdksi kaytdssani oli oikeissa kiinteistd- ja yrityskaupoissa kaytettyja asiakirjoja. Kvantitatii-
vista tietoa kertyi tilastoista, jotka kasittelivat myyntihintoja- ja aikoja, lisdksi hyddynsin tunnusluku-
ja tarjoavaa materiaalia, kuten tilinpdatoksia ja taseita, seka joitakin muita tilastolahteita. Erittdin

isossa roolissa oli myds toimeksiantajan kanssa kaydyt keskustelut ja sieltd saadut materiaalit.
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2 KIINTEISTOJEN VERTAILU PISTEYTYSMALLIN AVULLA

Pisteytysmalli luodaan kokonaisuudessaan Microsoft Excel-ohjelmistoon, jolloin ohjelma laskee pis-
teet automaattisesti kdyttajan valintojen perusteella. Opinndytetyoni kirjallisen raportin tarkoitukse-
na on toimia teoreettisena lahdemateriaalina pisteytysmallin tukena. Taten mahdollistetaan pistey-

tysmallin selkeys ja kayttajaystavallisyys.

2.1  Arviointimallin kayttdénottoprosessi (Alkutilanne)

Taman dokumentin tarkoituksena on olla pisteytysmallia tukevana oppaana. Pisteytysmallin viralli-
nen toteutus suoritetaan Microsoft Excel ohjelmistoon siten, etta se on tarvittaessa helposti tulostet-
tavissa kayttdjan vastauksineen esimerkiksi A4-kokoon. Pisteytysmallia testataan ja viitearvot maari-
tetdan oikeilla kohteilla, joko olemassa olevilla tai uusilla. Arvioitavat kohteet voivat tulla Samla Capi-
tal Oy:lta tai niita valitaan tietoisesti eri tyyppisista kiinteistdista. Viitearvojen maarittdmisen jalkeen
pisteytysmalli tulee Samlan koekadyttéon. Koekaytdssa huomatut kehityskohteet pyritdan korjaamaan

ja sisallytetdan tydhon.

Pisteytysmalliin voi sisaltya poissulkevia ehtoja, jolloin kyseisen osion pistemaaraksi tulee nolla tai

vaihtoehtoisesti tietyt ominaisuudet voivat tuoda +/- pisteitéd ennalta maaritellyn verran. Tama pis-
teytysmalli ei huomioi arvioijan kokemuksen my6ta syntynyttd nakemystd, eika arviointihetken toi-
mintaympariston tilannetta, esimerkiksi rahoitukseen, hallinnointiin tai teknisiin valmiuksiin liittyvaa

todellisuutta.

Pisteytysmallissa esiin tulevat asiat ovat kuitenkin niitd asioita, joiden perusteella lopullinen kohteen
valinta oletetusti tehddan, mikali muutkin arviointimenetelmét tukevat aiottua investointipaatosta.
Pisteytysmalli ei huomioi irrationaalisia valintaperusteita, jotka voisivat vaikuttaa esimerkiksi yritys-

imagoon, luovat jatkosuhteita ja saattavat taten olla merkitykseltdan hyvin merkittavia.

Pisteytysmallia tarvitaan seulomaan markkinatarjonnasta niité kohteita, joita kannattaa tarkastella
tarkemmin. Tarjontaa on olemassa paljon, mutta resursseja (tyontekijat, aika jne.) on kaytettavissa
rajatummin. Pisteytysmallissa arvostukset vaihtelevat yrityksen strategian mukaisesti ja omassa mal-

lissani kaytan ohjeellista valintaperustejarjestystd, eli painoarvojarjestystd, seka pistemaararajoja.

Yhteenvetona:

1)Pisteytysmallilla tehdadn nopeat valinnat suuresta massasta jatkotarkasteltavaksi. Tavoitteena re-
surssisdastot.

2)Pisteytysperusteet johdetaan yrityksen strategiasta, mutta niissa on paljon myds omaa tulkintaani.
3)Pisteytysmalli ja téman opinndytetydn tekstiosuus toimivat samalla tarkistuslistana asioille, joita

tulee ainakin huomioida kiinteistda ostettaessa.
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2.2 Strategian vaikutus painoarvoihin

Kayttdjan strategia nakyy pisteytysmallin kategorioiden painoarvoissa. Lahtokohtatietona sain Samla
Capitalilta erilaisia aihepiiriin liittyvia asiakirjoja ja myds valmiita arviotekijoita, joita toimeksiantaja
kirjaa ylos potentiaalisista ostokohteista. Pisteytysmallin painoarvoihin vaikuttivat erityisesti Samla
Capitalin tavoitteet, lisaksi pisteytysmallin valintoihini vaikutti lukemani Iahdeaineiston pohjalta saatu
tieto kiinteistdsijoittamisesta. Mitd suurempi kategorian painoarvo on, sitd merkittdvampi se on ole-
tetusti kdyttdjan investointipdatoksessa. Painoarvot ovat tarkedssa osassa pisteytysmallin kokonais-
pistemaaraa laskettaessa. Kahden eri kiinteiston samaa kategoriaa vertailtaessa painoarvoja ei valt-

tamatta tarvita.

Pisteytysmallissa on kuusi pisteytyskategoriaa, joiden maksimipisteet vaihtelevat kahdesta viiteen.
Kaikkien kategorioiden minimipistemaara on nolla, joten ainakaan nykyisessa pisteytysmallissa mii-
nuspisteitd ei tule yksittdisen ominaisuuden ollessa jyrkasti strategian vastainen. Valitut kategoriat
ovat sijainti, hankintahinta, kunto, kiinteistokehitys, nettotuotto ja vuokralaiset. Strategiset painoar-
vot syntyvat siis siitd, mita pisteytysperustetta pisteytysmallissa arvostetaan enemman kuin toista.

Kuva pisteytysmallista on tdman tyon liitteessa n:o yksi.

Samla Capitalin nettisivuilta 16ytyvan toimintafilosofian mukaan rahastojen tuottotavoitteet ohjaavat
kaikkea toimintaa ja heille on erityisen tdrkeaa lunastaa sijoittajille tehdyt lupaukset tinkimatta tur-
vallisista sijoitusvalinnoista. (Samla Capital Oy) Nettotuotosta muodostui |ldhdemateriaalin ja Samlan
sijoitusideologian mukaisesti yksi kolmesta tarkeimmasta pisteytyskategoriasta. Nettotuotto muodos-
tuu yleisesti tuottojen ja kulujen erotuksesta. Annan pisteytysmallin kdyttajdlle vapauden paattaa,
mitd han haluaa lukea kiinteistdn tuottoina ja kuluina. Tassa tydssa kiinteiston tuloja on kasitelty
kappaleessa kuusi: kiinteiston tuotot ja myyminen ja menoja kappaleissa kahdeksan: kiinteistdon os-
tosta, yllapidosta ja kehityksestd aiheutuvat menot, sekd selkeyden vuoksi omana osionaan kasitel-

tava kiinteistdverotus ja muut veronluonteiset maksut kappaleessa yhdeksan.

Sijainti valikoitui toiseksi tarkedksi pisteytyskategoriaksi muun muassa siksi, etta sita korostetaan
Samla Capitalin hallinnoimien asunto- ja toimitilarahastojen yleistietoesitteessa. (Samla Capital Oy)
Sijainnin suhteen Samla Capital pyrkii keskittymaan erityisesti nopeasti kasvaviin kasvukeskuksiin.
Jonkin alueen tarkkaa kasvuvauhtia on hankala maarittad, joten pisteytysmallissa tdma on huomioitu
valmiilla viitearvoilla. Viitearvojen maérittdmisessa on huomioitu kappaleessa nelja: ymparistéomi-
naisuudet ja kappaleessa seitseman: kiinteiston kehitysndkymat esille tulleita asioita. Maarittelyssa
on huomioitu erityisesti kappaleen 4.3: alueelliset kehitysndkymat kaltaisia selontekoja, joiden kirjal-
linen tulkinta tydssani on vahdinen johtuen raporttien laajoista aineistoista. Suosittelen pisteytysmal-
lin kdyttajaa tutustumaan ajantasaisiin alueellista kehitysta kuvaaviin aineistoihin. Pisteytysmallin si-
jaintikategoriassa on myos kaksi alueellisesta kasvuvauhdista rijppumatonta kohtaa, jotka voivat
tuoda yhden pisteen. Yhden pisteen saa, mikali kiinteistélla on hyva mikro, - tai logistinen sijainti ja

se sijaitsee kehittymattdmalla tai lilan hitaasti kehittyvalla alueella.
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Kiinteiston kunto pdatyi yhdeksi kolmesta tarkeimmasta tekijasta, silld se vaikuttaa esimerkiksi kiin-
teistdon tuotto-ominaisuuksiin ja vuokrausliiketoimintaan. Korjaustoimenpiteet lisaavat liiketoiminnan
kuluja, jolloin niilld on suora vaikutus nettotuoton suuruuteen. Kunnostustoimenpiteet eivat valtta-
mattad nosta kohteen arvoa samassa suhteessa, mita kunnostuskuluihin kuluu rahaa. Kunnostustar-
peet voivat vaikuttaa myds kohteen jalleenmyyntiarvoon ja myyntiaikaan. Vuokrausliiketoiminta
myos karsii, mikali tilat eivat ole kdytossa kunnostustoimenpiteiden aikana. Huono kunto voi vaikut-
taa my0s vuokrakohteen kiinnostavuuteen ja sita kautta luoda painetta laskea vuokratasoa. Pistey-
tysmallissa kiinteiston kunto pisteytetdaan valmiiden viitearvojen pohjalta, jotka kuvaavat kohteen
kuntoa yleiselld tasolla. Lisaa kiinteiston kunnon vaikutuksesta liiketoiminnan toteuttamiseen kappa-
leesssa kolme: kiinteistolla sijaitsevan rakennuksen tekniset ominaisuudet, kappaleessa viisi: kiinteis-
toon sisaltyvat oikeudet rajoitteet ja muut asiakirjat, kappaleessa kuusi: kiinteistén tuotot ja myymi-

nen, seka kappaleessa kymmenen: olemassa oleva tai tuleva vuokrasuhde.

Vuokralaiset arvostin pisteytysmallissa neljanneksi tarkeimmaksi tekijaksi. Kassavirtakohteissa silla
on merkittava vaikutus nettotuottoon esimerkiksi vuokran suuruuden, vastuunjakoperiaatteiden (ku-
lujen jakaminen) ja sopimuksen keston suhteen. Kiinteistésijoittajan kannalta hyvat sopimusehdot ja
maksukykyiset vuokralaiset takaavat toiminnan kannattavuuden pienemmalla riskilld kuin tilanteissa,
joissa joudutaan tinkimadn sopimusehdoista tilojen tayttamiseksi. Oletan taman vastaavan myos
Samla Capitalin vuokrausliiketoiminnan padperiaatteita. Lisatietoja vuokrausliiketoiminnasta kappa-
leessa kymmenen: olemassa oleva tai tuleva vuokrasuhde. Lisdksi suosittelen tutustumaan kappalei-

siin 4.4: alueellinen kysyntd ja tarjonta, 5.3: kiinteiston kiinnittéminen ja panttaus, 8.2: vuokralais-

Samlan asuntorahaston ostettavista kohteista 50% on kehityskohteita ja toinen puoli kassavirtakoh-
teita (Samla Asunnot), joten hyvien kehityskohteiden I6ytaminen rahastoon on tarkeda. Kiinteistoke-
hityksen tarkoituksena on tuoda kiinteistdliiketoimintaan lisaarvoa, esimerkiksi arvonnousu tai pa-
rempi kassavirta. Lahtokohtaisesti kiinteistokehityksen kannattavuus riippuu siita, onko saatu lisaar-
vo suurempi kuin lisdarvon saavuttamiseksi kuluneet resurssit. Pisteytysmallin kiinteistokehityskate-
goria ei sisalla kannattavuuslaskelmia, vaan ne on tarkoitettu suoritettavaksi ostoprosessin jatkotar-
kasteluvaiheissa. Tarkasteltavana on Iahinna kehittdmisen todenndkdisyys, joka riippuu monesta
osatekijastd, joista tarkein on kaavamaaraykset, joista lisatietoa kappaleessa 4.2: kaavoitus. Yleistie-
toa kiinteistokehittdmisestad on kappaleessa seitseman: kiinteistén kehitysnakymat. Lisaksi suositte-
len lukemaan kappaleen kuusi: kiinteistén tuotot ja myyminen, silld siind on hyddyllista tietoa kiin-
teistdn tuottotekijoistd, kehityspotentiaalista ja arvonnoususta. Kiinteistékehityksista aiheutuvien
menojen kirjaamisesta hankintamenoksi on tietoa kappaleessa kahdeksan: kiinteiston ostosta, ylla-
pidosta ja kehityksestd aiheutuvat menot. Painoarvoltaan kiinteistokehitys on merkittava, mutta sen
realisoituminen lisdarvotekijana tapahtuu yleensa vasta kiinteistokaupan jalkeen, joten ennen osto-
hetked oleellisemmat tekijat sijainnin, kunnon, nettotuoton ja vuokralaisten suhteen on pisteytys-

mallissa merkittavampia ja siten ne voivat tuottaa enemman pisteita.

Samla Capital on ainakin toimitilarahastojen suhteen maarittanyt ostettavien toimitilakiinteistdjen

hintaluokan, joka vaihtelee rahastosta riippuen 1-20 miljoonan euron valilla. (Samla toimitilat ja
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Samla toimitilat 2) Pisteytysmallissa ei ole madritetty mitdaan euromaaraisia tavoitehintoja, silla hin-
taan vaikuttaa todella moni muuttuja. Pisteytysmallissa hankintahintaa on kasitelty markkinahinta-
arvostuksen mukaisesti. Yksinkertaistettuna kiinteistd voi olla markkinahintainen, alle markkinahin-
nan tai markkinahintaa kalliimpi. Hintatason maardytymisesta lisdtietoa kappaleessa 4.5: hintataso.
Annan pisteytysmallin kayttdjalle vapauden valita miten han maarittad yleisen markkinahintatason ja
sen kayttamisen vertailtaessa sita ostettavan kiinteistén hintatasoon.

Pisteytyksen ja painoarvojen yhteisvaikutus

Pisteytysmallin eri osa-alueiden pisteet on painotettu, jotta kiinteistosijoittajalle oletetusti merkitta-
vampi osa-alue kiinteistokohteen valintakriteereissa tuottaa kokonaisuuteen ndhden enemman pis-
teita, kuin vdhemman tarkedksi katsottu valintaperuste. Yleisesti voidaan todeta, ettd mita korke-

amman kokonaispistemadran kohde saa, sitd paremmin se sopii yhtién potentiaaliseen sijoitusport-
folioon. Toisaalta strategisilla painoarvoilla voi olla niin suuri merkitys kokonaisuuden kannalta, etta
jotkin tarkeat valintaperusteet saavatkin liilan vahan kokonaispisteita. Pisteytysmallin kayttaminen

vaatii jonkin verran kriittistd ajattelua pisteytettdvan kohteen ominaisuuksia tarkasteltaessa. Loppu-
tuloksen vertailukelpoisuuden takaamiseksi ei ole suositeltavaa vaihtaa kohteiden pisteyttajaa tai se
tulee ainakin huomioida vertailussa, silla kriittisemman pisteyttdjan antamat pisteet voivat erota va-

hemman kriittisen pisteyttajan tekemasta arviosta.
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3 KIINTEISTOLLA SIJAITSEVAN RAKENNUKSEN TEKNISET OMINAISUUDET

3.1 Yleisratkaisut

Kiinteistdsijoittajan etsiessa potentiaalista ostokohdetta huomioidaan olemassa olevan rakennuksen
yleisratkaisut, joiden perusteella voidaan tehda etukateisarvio siita, kenelle kohdetta markkinoidaan
myynti, - kehitys, - tai vuokraustarkoituksessa. Samalla saadaan oleellista tietoa ostotarjousta, tai

tulevaa jalleenmyyntihintaa ajatellen.

Tarkastelu voi alkaa siitd, millaiseksi rakennus on suunniteltu. Esimerkiksi asunto-osakeyhtidssa ta-
ma voisi tarkoittaa tilaerittelya, eli mitkd osat rakennuksesta on asuntoja, yhteisia tiloja, varastoja
jne. Toinen perusasia on tilojen koko, jota voidaan mitata kerrosneliémetreina, jotka huomioivat jo-
kaisen kerroksen ulkopintoja pitkin mitatun pinta-alan. Sen avulla voidaan siten arvioida, onko tila-
tehokkuus halutunlainen ja miten toimivia tehdyt ratkaisut ovat kaytannossa. Tarkastelemalla ole-
massa olevia yleisratkaisuja voidaan kiinnittda katse jo tulevaisuuteen ja pyrkia l6ytdmaan kiinteis-

tdn kehittamiseen liittyvid asioita, joista lisaé kappaleessa seitseman.

3.2 Rakennustekniset ratkaisut, kayttéiat ja kuntokartoitus

Vuokralaisilla on tietyt tila- ja ominaisuustarpeet, joihin kiinteistdsijoittaja pyrkii vastaamaan. Tiloihin
tyytyvainen vuokralainen on luultavasti valmiimpi kirjoittamaan pidemman vuokrasopimuksen tai ot-
tamaan vastuuta kiinteistdnhoidosta. Kiinteistdsijoittajan kannalta on jarkevaa hankkia kiinteisto,
jossa ei tule suuria yllattavid kuluja muutos- ja korjaustoimenpiteistd. Tekniset ratkaisut ja niiden
kunto vaikuttavat myds kiinteiston arvoon ja kunnossapitokustannuksiin. On tarkea tietdaa millaisia
teknisia ratkaisuja rakennus, - tai kunnostusvaiheessa on kaytetty, esimerkiksi onko eristeena ollut
asbestia. Kayttoidan avulla pystytdan arvioimaan valittdmat ja tulevat kunnossapitotarpeet ja enna-

koimaan samalla korjauskustannuksia esimerkiksi LVIS-saneeraushankkeessa.

3.2.1 Kuntotarkastus

Kuntotarkastus on ideaalitilanteessa puolueeton selonteko tarkastettavan kohteen kunnosta. Tarkas-
tus sisaltéda kuntotarkastuksen tekijatahon tai sopimuksen mukaan valittujen kohteiden tarkastami-
sen. Se ei kuitenkaan poista ostajan selonottovelvollisuutta tai myyjan tiedonantovelvollisuutta. Tar-
kastaminen voi kuitenkin vahentda erimielisyyksia kaupanteon yhteydessa ja sen jdlkeen. (Raksys-
tems, 2018) Rakennuksen hyva kunto vahentaa yllapito- ja korjauskustannuksia ja taten parantaa
osaltaan kohteen tuottopotentiaalia, eli voidaan vedota pyyntivuokrassa tai myyntihinnassa esimer-

kiksi rakennuksen hyvaan kuntoon. (Kiiras ja Tammilehto, 49)
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4 YMPARISTOOMINAISUUDET

4.1 Sijainnin ja kiinteistotyyppien allokaatiotavoitteet

Sijainnin allokoiminen tarkoittaa kiinteistosijoitusten hajauttamista maaritetylla alueella sijoitusstra-
tegian mukaisesti. Sijoitusalue voi olla isossa mittakaavassa suomen valtion rajojen sisalla tapahtuva
sijoittaminen, talldin sijoittaja on rajannut ulkomailla sijaitsevat kiinteistot sijoitusportfolion ulkopuo-
lelle. Keskikokoisessa mittakaavassa kiinteistosijoituksen allokoiminen voisi tarkoittaa esimerkiksi
pelkastadn kasvukeskuksiin tai tietyn suuruisiin kaupunkeihin sijoittamista, tall6in sijoittaja on rajan-

nut koko suomen alueelta vain tietyt alueet mahdollisiksi sijoituskohteikseen.

Pienemman mittakaavan sijaintiallokointia voisi olla esimerkiksi kaupungin alueella tapahtuva allo-
kointi, jolloin sijoittaja voi maarittaa ostettavan kohteen sijainnin vaatimukseksi esimerkiksi keskus-
ta-alueen tai yrityskeskittyman. Sijainnin allokointi voi edeta niin pitkalle, etta siirrytddn jo mikro-
sijaintiin, jolloin tarkastellaan sijoituskohteen sijaintia tietyssa osassa rakennusta. Mikrosijainnista on

oma kappaleensa jaljempana tata tyota.

Kiinteistdtyyppien allokointi tarkoittaa sitd, missa suhteessa omistetaan erilaisia kiinteistdtyyppeja.
Tavanomaisimpia kiinteistotyyppeja ovat liikekiinteistot, eli toimistokiinteistot ja tuotantotilat. Yleisia
kiinteistotyyppeja ovat myds asuinkiinteistot ja ns. hybridikiinteistét, joissa useimmiten on sekoitus
asuntoja ja liiketiloja samassa rakennuksessa ja neljantena erilaiset maa-alueet, joihin sisaltyy myoés

rakentamattomat ja rakennetut tontit.

Kiinteistdihin sijoittavan yhtién on mahdollista omistaa tai hallita kiinteistdja useissa erilaisissa omis-
tus- ja hallintamuodoissa, jolloin niissa@ on juridisia poikkeavuuksia. Alla on kuvattu yleisimpia kiin-

teiston omistus, - tai hallintamuotoja.

¢ Kiinteistdyhteistssa, yhteisd, eli tietty joukko omistaa, ja/tai hallinnoi kiinteistda tai tiettya
osaa siita.

e Kiinteistdyhtidssa yhtidé omistaa kiinteiston ja silla sijaitsevat rakennukset ja usein hoitaa yh-
tion hallinnolliset asiat. Tyypillisimpid kiinteistdyhtidita ovat asunto- ja kiinteistdosakeyhtiot.

¢ Kiinteistbosakeyhtidssd osakkeen omistaja saa oikeuden hallita kiinteistéa tai sen osaa esi-
merkiksi liiketilaa (toimisto, tuotantotila jne).

e Keskindinen kiinteistdosakeyhtit eroaa kiinteistdosakeyhtitsta siten, ettéd véhemman kuin
puolet osakkeiden hallintaan oikeuttavista tiloista on asuinkaytdssa.

e Asuntoyhteisé on asumistarkoitukseen tehty yhteenliittyma esimerkiksi asunto-
osakeyhtifista.

e Asunto-osakeyhtidssa omistetaan osake tai useita osakkeita, jotka oikeuttavat hallitsemaan
tiettyja asumistarkoitukseen kaytettyja huoneistoja ja mahdollisesti yhtién yhteisia tiloja

(Kiinteistotalouden instituutti, 7).
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4.2 Kaavoitus

Kaavoitus on maankayton suunnittelua, jonka visio on luoda monipuolisia kestavan kehityksen edel-
lytyksia alueelliselle kehitykselle. Kaavoitukseen kuuluvat maakuntakaavoitus, yleiskaavoitus ja ase-
makaavoitus. Kaikissa kaavoissa on ohjaustavoitteita ja kukin kaava ohjaa kehitysta eri mittakaavas-

sa. (Ymparistoministeri®)

Maakuntakaava kasittda laajimman alueen, eli koko maakunnan ja sen tarkoituksena on ohjata koko
maakunnan kehitysta ja luoda pohja yleiskaavalle, seka sitd kautta asemakaavalle. Maakuntakaavan
kdyttoa ja suunnittelua toteutetaan kuntayhtymadssa, eli maakuntaliitoissa ja usein myos valtion hal-
linto osallistuu siihen esimerkiksi suurissa insfraktruktuurihankkeissa. Maakuntakaavoituksen yhtend
tavoitteena onkin valtakunnallisten tavoitteiden toteuttaminen. Kiinteistosijoittaja voi hyotya maa-
kuntakaavoituspdatoksien tarkastelusta siten, ettd sen avulla pystytdan arvioimaan mista 16ytyy tu-
levaisuuden tuottokohteita ja mahdollisesti hakemaan rakennuslupia kehitysalueille. (Maankaytté- ja
rakennuslaki, 25-26§ ja 328)

Yleiskaava on kunnanvaltuuston hyvaksyma asiakirja, jossa kunta linjaa yleisella tasolla, miten hei-
dan vastuulla olevaa kunnan aluetta kehitetaan tulevaisuudessa. Lisaksi yleiskaava antaa pohjan
muodostaa asemakaava. (Maankaytto- ja rakennuslaki, 35§, 37§, 428) Yleiskaavassa voi olla my6-
hemmin esitettdavan asemakaavan tavoin rajoituksia ja maarayksia. Joissain tapauksissa pelkka
yleiskaava riittda rakennusluvan perusteeksi tilanteessa, jossa asemakaavn ohjaustarvetta ei tarvita.
Toisaalta yleiskaavaan vedoten voi syntya erilaisia rajoitteita, kuten rakentamisrajoitukset, jolloin ra-
kentamislupaa ei saa mydntaa, jos se vaikeuttaa yleiskaavan toteutumista. Esimerkiksi kiinteistosi-
joittajan salkussa voisi olla liikekiinteistd alueella, johon on yleiskaavassa juuri kaavoitettu kerrosta-
loja aikajanteelld x. Talldin yleiskaavan mukaan kiinteistdoon kohdistuisi rakentamisrajoitus ja kunnan
olisi kdytanndssa pakkolunastettava kiinteistd yleiskaavan toteuttamiseksi. (Maankayttd- ja raken-
nuslaki, 438)

Asemakaava on kunnanvaltuuston hyvdksyma asiakirja, joka sadntelee yksityiskohtaisemmin kunnan
alueella tapahtuvaa rakentamista ja muuta kehitystd ottaen huomioon yksityiskohtaisia asioita, ku-
ten kaupunki- ja maisemakuvan. Asemakaavan tulee huomioida yleiskaavan ja maakuntakaavan oh-
jaustavoitteet. (Maankaytto- ja rakennuslaki, 508) Kiinteistosijoittajan kannalta néma tuottavat rajoi-
tuksia ja velvollisuuksia, mutta toisaalta my6s oikeuksia suunniteltaessa esimerkiksi rakentamista,
silld toimittaessa asemakaavamaardysten mukaisesti myds suunnitelmien Iapimeno kunnallisissa
paatoksentekoprosesseissa on todenndkdisempaa. Tama edistda myds tuottojen nopeampaa saata-

vuutta, silld rakentamaton, tai rakennusvaiheessa oleva kohde tuskin tuottaa tulojakaan.

Toimenpiderajoitus maaratadn kunnan toimesta, jos asemakaavaa ollaan muuttamassa, talléin ra-
kentaminen alueella on luvanvaraista usein alle kahden vuoden ajan, mutta rakennuskieltoa voidaan
pitkittda kaava-alueen laajentamiseen perustuen jopa kahdeksaan vuoteen. Rakentamisrajoitus es-
taa rakentamasta vastoin asemakaavaa, joten mahdollisten muutostdiden on oltava asemakaavan

mukaisia, tdma on huomioitava jo muutostditd suunniteltaessa. Rakentamisrajoitus voi koskea myods



16 (56)

uudisrakentamista esimerkiksi tilanteessa, jossa silla estetdan haitalliset ymparistévaikutukset. Ase-
makaava-alueella voi liséksi sijaita suojelumaarayksiin kuuluvia kohteita. Asemakaava voi tuoda ra-
joitteiden ja maaraysten lisaksi myos velvoitteita, kuten liittymisvelvollisuuden kaukoldmpdverkkoon
tietyissa edellytyksissa. (Maankaytto- ja rakennuslaki, 53-57§)

o5 1234 Rakennusoikeus kerrosalaneliometreing.

a7 00 % Luku osoittaa, kuinka suuren osan alueesta tai rakennusalasta
saa kiyttdd rakentamiseen.

98 as 00 % Merkinta osoittaa, kuinka monta prosenttia rakennusalalle sallitusta
kerrosalasta saadaan kayttaa asuinhuoneistoja varten.

o m 00 % Merkinti osoittaa, kuinka monta prosenttia rakennusalalle sallitusta
kerrosalasta saadaan kiyttid myymalatiloja varten.

100 v Roomalainen numero osoittaa rakennusten, rakennuksen tai sen
osan suurimman sallitun kerrosluvun.

101 ok IV Murtoluku roomalaisen numeron edessé osoittaa, kuinka suuren
osan rakennuksen suurimman kerroksen alasta saa kellarikerroksessa
kiyttid kerrosalaan luettavaksi tilaksi.

102 W Murtoluku roomalaisen numeron jiljessa oseittaa, kuinka suuren osan
rakennuksen suurimman kerroksen alasta ullakon tasolla saa kayttaa
kerrosalaan laskettavaksi tilaksi.

Kuva 1 Asemakaavan merkintdja (Ymparistdministerio)

Uudisrakentamisessa ja erilaisessa kiinteistokehityksessa on tulkittava kaavamerkintéja jo ennen
hankkeeseen ryhtymistd. Kaikki maakunta, - yleis- ja asemakaavaa koskevat kaavamerkinnat [0yty-
vat Ymparistoministerion julkaisemasta oppaasta, joka pohjautuu maankaytté-ja rakennuslakiin.
Opas sisaltda hyvin paljon erilaisia kaavamerkintdja ja lyhyen selityksen kustakin merkinnasta. Ase-
makaavamerkintd voi kertoa kiinteistosijoittajalle esimerkiksi sen, onko lisdrakentaminen tontille

mahdollista ja kuinka paljon rakennuksen kerrosalasta saa kdyttaa asuinhuoneistoihin. (Kuva 1)

Kaavoittamattomille alueille voidaan tehda oma kaavaluonnos, jonka kunnan rakennusvalvonta joko
hyvaksyy tai hylkad. Isoissa hankkeissa hyvaksynta voi paatya kunnanvaltuuston ratkaistavaksi.
Kaavaluonnoksesta on tietyin ehdoin mahdollista valittaa, esimerkiksi suunnitellun uudiskohteen
naapurien toimesta. Valittaminen voi pitkittaa kiinteistsijoittajan hanketta rakentaa tontille esimer-

kiksi toimitilakiinteistd, jolloin myds tuottojen saaminen voi viivastya.
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4.2.1 Tonttiliittymat

4.3

Tonttiliittymat ovat kiinteiston kdyttéd mahdollistavia insfraktruktuurin osa-alueita, kuten ajo-ja ka-
velytiet, sahko- ja viemariverkot, kaukolampd yms. Kaavamerkinnat ja rakennusmaaraykset maarit-
televat miten ne on toteutettava kdaytannéssa. Kiinteistosijoittajan tulee huomioida niiden asianmu-
kaisuus ja siirtokelpoisuus, silla vastuu tonttiliittymista on kiinteistdn omistajalla. Tonttiliittymien pe-
rustaminen, uusiminen, kunnossapito ja usein myds kayttd aiheuttavat kustannuksia. Erityisen tar-

kead on huomioida, onko oikeudet ja rasitteet merkitty kiinteistérekisteriin, jolloin omistajanvaihdos
ei vaikuta kayttdoikeuksiin kiinteistdn myynti- ja ostotilanteissa, ellei rekisterimerkinndssa ole toisin

mainittu. (Maanmittauslaitos, kiinteistot)

Tonttiliittymista voi aiheutua kiinteistolle oikeus tai rasite. Tonttiliittymaa koskeva oikeus voi mahdol-
listaa esimerkiksi naapuritontin tieliittymaan tai vesijohtoverkostoon liittymisen. Tonttiliittyman rasite
olisi, jos jollakin toisella olisi oikeus liittya esimerkiksi edelld mainitussa tilanteessa oman kiinteiston
tieverkkoon. Jos niin on maaratty tai sovittu, voi oikeuden kayttdja joutua maksamaan rasitteen

omaavalle taholle kdyttokorvauksia. (Maanmittauslaitos, kiinteistot)

Alueelliset kehitysnakymat ja palvelut

Alueelliset kehitysndkymat ja palvelut pohjautuvat alueella jo olemassa oleviin kaavoitus- ja palvelu-
ratkaisuihin, seka ottaa huomioon tulevaisuuden tarpeet ja alueen yleisen kehittyneisyyden. Kehi-
tysnakymat ovat tarkeitéd huomioida osana sijoituspaatdsta, silld ne vaikuttavat ainakin joltain osin
kohteiden kysyntdan ja kiinteistdjen arvoon. Kuvitellaan, ettd kaupunkiin x olisi tulossa erittdin iso
tehdas, joka tyéllistad tuhansia ihmisid. Tama varmasti vaikuttaa asuntotarpeisiin, lisdksi erilaisten
palveluiden kysynta kasvaa, jolloin my®os liiketiloja tarvitaan enemman. On hyva huomioida myos
alueen nykyinen kehitystaso ja ennakoida alueen tulevaa kehitysta. Sita varten on tehty erilaisia ver-
tailuja. Erilaisten selvitysten avulla kiinteistihin sijoittava taho voi lisata paikallistuntemustaan ja toi-

saalta saada tietoa myds muista alueista.

Euroopan komission toimesta on toteutettu vuotta 2016 koskeva alueellisen kilpailukyvyn indeksiver-
tailu. Siita saa vertailupohjaa, miten kilpailukyky toteutuu EU:n jdsenmaissa ja alueellisesti Suomes-
sa. Vertailussa on mukana kokonaisuudessaan 263 aluetta EU-maista. Suomi on jaettu Lansi-
Suomen, Helsinki-Uusimaan, Eteld-Suomen, Pohjois ja Itd-Suomen ja Ahvenanmaan alueisiin. Vertai-
lussa tarkastellaan perusmittareita, tehokkuutta, ja innovaatisuutta, joiden kokonaisuudesta tulee
vertailukelpoiset alueellisen kehityksen indeksipisteet. Kokonaispistemaarat ratkaisevat kokonaissijoi-
tuksen, joko aluekohtaisesti valiltd 1-263, tai valtiokohtaisesti 1-28. Ainoat valtiokohtaista kehitysta
kuvaavat kohteet ovat makrotalouden vakaus ja peruskoulutus. (European Regional Competitiveness
Index, 3) Mittarit antavat yleiskuvaa maantieteellisesti, mikéli sijotusallokaatiota ldhdettaisiin toteut-
tamaan Suomen ulkopuolella Euroopassa tai jos tarvittaisiin inspiraatiota tuleviin kehityskohteisiin

sellaiselta alueelta, missa vastaavat toiminnat ovat osoittautuneet kannattaviksi.
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Perusmittarit koskevat instituutiota, makrotalouden vakautta, insfraktruktuuria, terveytta ja perus-
koulutusta. Perusmittareiden osalta Suomen kehittyinen alue on Helsinki-Uusimaa, jossa se sijoittuu
EU:n alueella sijalle 9. Muut Suomen alueet sijoittuvat sijoille 22-56, joista sijan 56 sai Pohjois-ja Ita-
Suomen alue. (RCI: Scorecards, 107-111)

Innovatiivisuuden mittarit kasittelevat teknologiavalmiutta, liiketoiminnan kehittyneisyytta ja inno-
vaatioita. Suomen sijoitukset vaihtelevat sijojen 9 ja 99 valilla. Tallakin kertaa suomen parhain alue
kokonaisuudessaan on Helsinki-Uusimaan alue sijalla 9 ja vahiten pisteitd kerdnnyt alue suomesta

on Ahvenanmaan alue sijalla 99. (RCI: Scorecards, 107-111)

Tehokkuutta koskevat mittarit kasittelevat korkeakoulutusta ja eldaméan mittaista oppimista, tydmark-
kinoiden tehokkuutta ja markkinoiden kokoluokkaa. Suomen kokonaissijoitukset vaihtelevat sijoilta
14/263 (Helsinki-Uusimaa), sijalle 127/263 (Pohjois-ja Itd-Suomi). (RCI: Scorecards, 107-111)

Alueellisia kehitysndkymia on tarkasteltu myds tyo- ja elinkeinoministerion ja ELY-keskusten julkai-
semissa selvityksissd. Ne kokoavat tietoa maakunnittain mm. aluetaloudellisista kehitysnakymista,
esimerkiksi tyollisyydesta, investoinneista, teollisuudesta ja erilaisista hankkeista. Vuoden 2017 selvi-
tys arvioi vuoden 2017 kehitystd ja vertaa sitd vuoteen 2016. Selvitys tuo esiin myds tulevaisuuden
haasteita ja alueellisia vahvuuksia. Julkishallinnolliset ja yksityiset instituutiot tuottavat myos lahes

reaaliaikaista kvartaaliraportointia niin mikro, kuin makrotaloudestakin.

4.4  Alueellinen kysynta ja tarjonta

Alueelliset kehitysndkymat (4.3) maaritti laajassa mittakaavassa tietyn alueen kehitteneisyytts, eli
perustekijoista, jotka mahdollistavat kysynnan ja tarjonnan. Alueellinen kysynta ja tarjonta voivat
vaihdella suuresti esimerkiksi kaupunginosittain. Joistakin tiloista ollaan kiinnostuneempia kuin toisis-
ta. Kysynta riippuu pitkalle myos tilankdyttajasta ja hanen tarpeistaan. Myymaldyritys saattaa haluta
Iahelle asiakasvirtoja mahdollisimman nakyvalle markkinapaikalle, kun taas myymalaén tulevat tuot-
teet voidaankin valmistaa hieman kauempana, jolloin merkittavimmaksi kysyntatekijaksi voi muodos-

tua esimerkiksi hyva logistinen sijainti. Tilatarpeet ovat erilaisia ja my6s hinnat vaihtelevat alueittain.

4.4.1 Mikrosijainti

Mikrosijainti tarkastelee kiinteistdé osana esimerkiksi kuntaa ja siihen sisaltyvia sijaintitekijoita tai
hieman pienemmassa mittakaavassa esimerkiksi usean toimitilan omaavassa rakennuksessa tietyn
toimitilan sijaintia osana muita tiloja. (Kiinteistdtalouden instituutti, 14) Mikrosijainnille merkittdvia
tekijoita voivat olla niin pienet kuin isotkin asiat, esimerkiksi kohteen saatavuuden helppoudesta, py-
sakdintimahdollisuuksista ja ikkunoiden sijainnista l&hialueen palveluihin. On myds todettu, ettd mik-
rosijainnilla on merkitysta kohteen hintaan, vuokraan ja kysyntdan. Vaikutus voi olla negatiivinen tai
positiivinen riippuen siitd, onko mikrosijaintitekija yleisen mielipiteen mukaisesti kohteen vetovoimaa

kohentava vai heikentava.
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4.4.2 Kaytt6- ja vajaakayttoasteet vuokrauksessa

Kiinteistdon kayttoaste kuvastaa sitd, missa suhteessa kiinteistdn vuokrattavat tilat ovat kdytossa kai-
kista kiinteiston tiloista. Tilojen 100%:n kdyttdaste on yksi maksimaalisen tuottopotentiaalin osateki-
joista. Taysi 100% kayttéaste vuokrausliiketoiminnassa tarkoittaa sita, ettad kaikki tilat ovat vuokrat-
tuina, jolloin ne myos tuottavat rahavirtaa vuokrana. Kayttdasteesta voidaan kayttda myds nimitysta

vuokra-aste.

Vajaakaytossa kaikki tilat eivat ole vuokrattuina ja rahavirta tulee vain kaytdssa olevista tiloista. Va-
jaakayton riskina on, ettd kaytdssa olevista tiloista saatavat tuotot eivat riitéd kattamaan kiinteistésta
aiheutuvia menoja, jolloin voidaan joutua tinkimadn vuokratasosta tai muista vuokrausliiketoimin-
taan liittyvista tekijoista tilojen tayttamiseksi ja tappion minimoimiseksi. Vajaakayttoriskin toteutu-
mista lisad myo6s vuokralaisten vaihtuvuus, jolloin vuokrasuhteen paatyttya tilaan ei saada uutta
vuokralaista tai remontit, joiden aikana tilaa ei voi kayttaa.

Hintataso

Kysynta ja tarjonta maarittelevat hintatason, mutta usein se on riippuvainen alueellisesta markkina-
hintatasosta, kiinteiston ominaisuuksista ja muista lisdarvoa tuottavista tai arvoa pienentavista teki-
joistd mm. mikrosijainnista. Kiinteistosijoittaja voi seurata erilaisten kiinteistotyyppien hintatilastoja,
esimerkiksi Maanmittauslaitoksen tuottamasta tilastopalvelusta. Palvelusta voi valita esimerkiksi

vuoden 2018 maakuntien alueille rakennetut asuinpientalokiinteistét. Tilasto ndyttda edelld mainittu-

jen tietojen pohjalta maakunnan, lukumaaran rakennetuista kohteista, pinta-alojen keskiarvot,

kauppahintojen mediaanit, kauppahinnan keskiarvot ja keskihajonnat. (Kuva 2)

2 Asuinpientalokiinteistot

2.3 Asuinpientalokiinteistot 2.3 Asuinpientalokiinteistot 2.3 Asuinpientalokiinteistot

2.3 Asuinpientalokiinteistot

2.3 Asuinpientalokiinteistot

asemakaava-alueella alueella | alueella asemakaava-alueella asemakaava-alueella
rakennetut kohteet rakennetut kohteet rakennetut kohteet rakennetut kohteet rakennetut kohteet
vuosi  aluejakoselite (lukumaara kpl) (pinta-ala keskiarvo m2) (kauppahinta mediaani €) (kauppahinta keskiarvo €) (kauppahinta keskihajonta €)
2018 Uusimaa 110 1166,00 295000,00 303798,00 136737,00
2018 Varsinais-Suomi 55 1379,00 210000,00 214688,00 94506,00
2018 Satakunta 35 1680,00 128000,00 134643,00 69816,00
2018 Kanta-Hame 3 1175,00 172500,00 189606,00 68617,00
2018 Pirkanmaa 45 1316,00 220000,00 252689,00 166508,00
2018 Paijat-Hame 28 1376,00 164000,00 179018,00 82914,00
2018 Kymenlaakso 22 1284,00 116500,00 118636,00 57227,00
2018 Etela-Karjala 22 1279,00 128500,00 133341,00 59340,00
2018 Etela-Savo 1 1270,00 140000,00 168318,00 99921,00
2018 Pohjois-Savo 19 1381,00 180000,00 202684,00 138244,00
2018 Pohjois-Karjala 12 1337,00 87500,00 121708,00 84408,00
2018 Keski-Suomi 20 1222,00 149000,00 172300,00 100424,00
2018 Eteld-Pohjanmaa 20 2022,00 160250,00 164950,00 85687,00
2018 Pohjanmaa 14 1438,00 139000,00 159750,00 86052,00
2018 Keski-Pohjanmaa 5 1102,00 240000,00 223400,00 112396,00
2018 Pohjois-Pohjanmaa 39 1500,00 130950,00 141340,00 80099,00
2018 Kainuu 3 1105,00 87000,00 95667,00 16773,00
2018 Lappi 23 1438,00 142500,00 154565,00 127140,00
2018 Ahvenanmaa 4 955,00 155000,00 146750,00 59039,00

Kuva 2 Asuinpientalokiinteistét maakunnittain (Maanmittauslaitos)

Tilastopalvelu tarjoaa kiinteistdsijoittajalle mahdollisuuden saada jonkinlainen suuntaa antava kasitys

alueellisesta hintatasosta kiinteistotyypeittain, jolloin on mahdollista rajata pois ylihintaiset kohteet,
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ellei perustetta tilastollisesti selvasti kallimmalle hinnalle 16ydy. Samalla periaatteella voidaan myo6s
|6ytaa tilastoihin ndhden halvempia kohteita, esimerkiksi kiinteistokehityskayttéén. On kuitenkin hy-
va suhtautua tilastoihin kriittisesti, silla ne voivat olla hyvin pinnallisia, eika niissa valttamatta tule il-
mi esimerkiksi mikrosijainti, muut kohteen erityisominaisuudet tai tulevaisuuden kehitysnakymat. Li-
saksi on jarkevaa kayttaa muitakin arviointitydkaluja, seka kiinteistdarvioinnin ammattilaisia arvioin-

nin virhemarginaalin pienentdmiseksi.

4.6  Ymparistoriskit

Ymparistoriski voi konkretisoitua itseaiheutetun, tai ulkopuolisen vaikutteen takia, esimerkiksi la-
hiymparistén vesialueen laadun pilaantumisesta, tai tehtaasta aiheutuvasta hajuhaitasta alueelle.
Lahiymparistén pilaantuminen voi vaikuttaa ainakin alueelliseen kysyntdan asuntokauppa- ja vuokra-
liiketoimintamarkkinoilla. Valillinen vaikutus voi kohdistua myds kiinteiston arvoon.

Tontin maapohja tai sen lahialue voi tuoda ongelmia kiinteistdsijoittajalle. Ennen kiinteistokauppaa
tulisikin selvittaa onko paikalla ollut toimintaa, joka voi vaikuttaa haitallisesti tontin kehittdmiseen.
Kyseisia haittatekijoita voi syntya esimerkiksi alueella, jossa on huono maapera esimerkiksi vanhan
kaivostoiminnan seurauksena, tai alueella, jossa on muutenkin pehmea maapera. Maapohjan vahvis-
tamisesta voi syntya lisakustannuksia alueelle rakentamisesta. Ympéristoristoriskeihin voisi lukea
kuuluvaksi myos juridiset velvoitteet, kuten esimerkiksi kayttorajoitteet, joista lisda kappaleessa viisi.
(Ymparistbosaava)
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5 KIINTEISTOON SISALTYVAT OIKEUDET, RAJOITTEET JA MUUT ASIAKIRJAT

Asunto-osakeyhtion toimintaa sdantelee asunto-osakeyhtiolaki, loput sadnnokset ovat yhtiokohtaisia
erikseen yhti6- tai hallituskokouksissa tehtyja paatoksia. Keskindisen kiinteistdosakeyhtion toimintaa
sdadellaan osakeyhtidlaissa ja asunto-osakeyhtiolain 28 luvussa. Keskindisessa osakeyhtiossa voi-

daan soveltaa myds muita asunto-osakeyhtion saadoksia yhtidjarjestyksen niin maaratessa. (Patent-

ti- ja rekisterihallitus)

5.1 Kiinteistorekisteriotteet ja yhtiomuotoista kiinteistbomistusta koskevat asiakirjat

Kiinteistorekisteriotteet ovat maanmittauslaitoksen kautta saatavia kiinteistda koskevia asiakirjoja.
Ne sisaltavat perustietoja, kuten rekisteritunnuksen, madrdalan mahdollisinen karttaotteineen, ylei-
set muodostumistiedot ja kayttotarkoitukset. Lisdksi kiinteistdkaupoissa on huomioitava muun muas-

sa alaotsikoissa 5.1.1-5.14 esitetyt asiakirjat. (Maanmittauslaitos, kiinteistdrekisteriote)

5.1.1 Lainhuutotodistus

Lainhuutotodistus erittelee kiinteiston omistajan. Rekisterdidessa maa-aluetta omistajanvaihdon yh-
teydessa taytyy rekisterdida alue uudelle omistajalle lainhuudolla, jota haetaan maanmittauslaitok-

selta. Voimassa oleva lainhuuto takaa kiinteiston kiinnitysmahdollisuuden.

5.1.2 Rasitustodistus

Rasitustodistus ilmaisee kiinteistdon kohdistuvat oikeudet ja rasitteet. Siina on esilla kiinteistdn pe-
rustiedot, kuten kiinteistétunnus, kunta, kokonaispinta-ala ja maapinta-ala. Lisaksi se sisaltaa tiedot
Kiinnityksista, erityisista oikeuksista, vallintarajoituksista ja muistutuksista. Rasitustodistus on saata-

villa kiinteistdsta, maardalasta tai vuokraoikeudesta. (Maanmittauslaitos)

Kiinteistdsijoittajan on tarkeda tietad, kohdistuuko kiinteistdon sellaisia rajoitteita, joista voi aiheutua
kustannuksia kauppahinnan ja yllapidon liséksi tai onko kiinteistolla vallintarajoitus esimerkiksi jonkin
henkildn testamentattu oikeus kayttaa kiinteistda paivaan x saakka. Rasitustodistuksesta on syyta

tarkastaa myds todistuksen ajankohtaisuus ja siirtokelpoisuus.

5.1.3 Vuokraoikeustodistus

Jos maa-alue vuokrataan tai se on jo vuokrattu, ilmenevat oleellisimmat vuokralaista ja vuokranan-
tajaa koskevat tiedot vuokraoikeustodistuksesta. Maa-alueen lainhuuto voi olla esimerkiksi kaupun-
gilla, mutta silld sijaitsevan rakennuksen omistaa jokin muu taho, joka maksaa sovittua vuokraa
kaupungille. Vuokraoikeus usein myos rajoittaa kiinteiston kayttéa, mutta sen suurin hyoty onkin, et-

ta kiinteistdbn maapohjaa ei tarvitse ostaa, jolloin se ei sido padomaa. (Maanmittauslaitos, kiinteistot)
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5.1.4 Kiinteiston kauppakirja

Kiinteiston kauppakirja laaditaan maakaarilain mukaisesti ja siina sovitaan milla ehdoin kauppa to-
teutuu. Kauppakirjaa voi edeltda esisopimuksia. Maakaaressa on myds maaritelty perusteet vahin-
gonkorvaukseen myyjan ja ostajan eduksi eri tilanteissa, esimerkiksi laatu, - vallinta ja oikeudellisen

virheen kdydessa toteen. (Maakaari 1995)

Kdytannossa kiinteistosijoittajan on tiedettdva omat oikeudet ja velvollisuudet kaupantekotilanteessa
riippumatta siité onko myyja, - vai ostajaosapuolena. Oikeuksista ja velvollisuuksista voidaan sopia
myyjan tai ostajan eduksi siten kuin se on maakaaren 9§:n mukaan mahdollista. Kiinteist6ihin sijoit-
tava yhtio lukeutuu elinkeinonharjoittajaksi, joten se tuo omat rajoitteet, mikali kauppaa tehdaan

luonnollisen henkilon kanssa. (Maakaari 1995)

5.2 Rakennuksen takuutiedot

Takuu suojaa ostajan oikeudellisen ja taloudellisen aseman kiinteistén rakentamisvaiheessa ja maa-
ritetyn ajan sen jalkeen. (Asuntokauppalaki, 1994, 1§) Rakentamisvaiheella tarkoitetaan uuden, tai
uudisrakentamiseen verrattavan korjauskohteen rakentamista, seka lisarakentamista olemassa ole-
vaan rakennukseen. (Asuntokauppalaki, 1994, 5§) Uuden asunnon oston takuuehdoista on saadetty

asuntokauppalain neljannessa luvussa. Takuutiedoissa on kdytava ilmi seuraavat tiedot;

e takuun sisaltd

e ostajan lainmukaiset oikeudet

e takuuta rajoittavat oikeudet

o tiedot takuunantajasta

e voimassaoloaika- ja alue, jossa takuu on voimassa

e seka muut takuun vaatimusten kannalta oleelliset tiedot (Asuntokauppalaki, 1994, 17§ a).

Asunto-osakeyhtion perustajaosakkaan velvollisuus on huolehtia vakuudesta, jolla turvataan raken-
tamista koskevan sopimuksen ehtojen tayttyminen. Asuntokauppalain vaatimat vakuudet ovat ra-
kentamisvaiheen vakuus, rakentamisvaiheen jalkeinen vakuus ja suorituskyvyttémyysvakuus. Raken-
tamisvaiheen vakuus on vahintdén 5 %:a yhtion tydsuunnitelmaan merkityisté rakennuskustannuk-

sista ja sen on vastattava 10 %:a myytyjen osakkeiden kauppahinnasta.

Isoihin rakennusurakoihin, kuten uudisrakentamiseen ja Ivis-korjaukseen on sovellettavissa raken-
nusurakan yleiset sopimusehdot — YSE 1998 sopimuspohja. Sopimusehdot on vahvistettu Suomen
toimitila- ja rakennusliiton RAKLI ry:n toimesta ja niitéa on ollut kehittdmassa lukuisat muut rakenta-

miseen liittyvat jarjestdt. Pienurakoihin on olemassa erikseen omia sopimuspohjia.

Uudiskohteessa on kahden vuoden takuuaika ja 10-vuoden vastuuaika, ellei muuta ole sovittu. Ta-
kuuaika alkaa hyvaksytysta vastaanottotarkastuksesta ja kattaa urakkasuoritukseen kuuluvista vir-

heistd, jotka eivat aiheudu normaalista kulumisesta, tai normaalien huoltotoimenpiteiden laiminlydn-
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nistd. (YSE 1998, 298) 10-vuoden vastuuaika alkaa my6s vastaanottotarkastuksesta ja takuuajan
paatyttya urakoitsija vastaa enaa sellaisista virheistd, joita ei ole kohtuuden mukaan havaittu vas-
taanottotarkastuksessa, tai takuuaikana. Mahdollisia virheita on torkeasta laiminlyonnista, tayttamat-

tomasta suorituksesta aiheutuneet viat ja puutteet. (YSE 1998, 308)

5.2.1 Viranomaismaaraykset ja kunnossapitovastuu

Uudet, merkittdvasti korjatut, tai merkittavan muutostoimenpiteen lapikdayneet kiinteistot tulee tar-

kastaa kuten maankaytto- ja rakennuslaissa 132/1999 on madararitelty. Lisdksi tarkastustoimenpiteita
voidaan joutua tekemaan rakentamismaaraysten ja kunnallisten maardaysten mukaisesti. (Ymparis-

toministerié 2018) Lahtokohtaisesti viranomaistarkastuksien jarjestaminen ja kiinteistdon kunnossapi-
to ovat kiinteistén omistajan vastuulla, ellei niiden jérjestamisen vastuunjaosta ole sovittu kiinteiston
haltijaa, kuten vuokralaista velvoittavaksi. On hyva huomioida, ettd esimerkiksi asunto-osakeyhtidssa
kiinteistdon omistajana on taloyhtid, joten vastuu viranomaismaardysten noudattamisesta on yhtidko-

kouksella, eli toimivalta on kdytanndssa sen valitsemalla hallituksella.

Kiinteistdn turvallisuus on yksi kiinteiston omistajan tai haltijan vastuulla olevista velvollisuuksista.
Kaytannon toimenpiteita on huolehtia kiinteistén turvallisuudesta palotarkastuksien, rakennuksen ja
tekniikan kunnossapidon, turvallisuuslaitteiden ja jarjestelmien kunnossapidon, pelastussuunnitel-
man ym. kiinteiston kayton turvallisuuteen liittyvan tekijan osalta. (If Vahinkovakuutus Oyj) Jo kiin-
teistda ostaessa tulisi huomioida millaiset madraykset koskevat juuri kyseista kiinteistéa, jotta tiede-

taan, onko kohteessa mahdollisia turvallisuuspuutteita.

Rakennuksen on oltava kaytettavyydeltadn kayttotarkoituksesta riippuen mahdollisimman esteetdn
ja sen kdyttamisesta ei saa aiheutua terveydellista haittaa. Terveydelle aiheutuvia haittoja voi esiin-

tya esimerkiksi rakenteissa, ilmanlaadussa, maapohjassa tms. (Ymparistoministerio)

Rakennuksen energia- ja ekotehokkuus on koko ajan korostumassa etenkin uudisrakentamisessa.
Energiatodistus on lahes kaikissa myynti- ja vuokraustilanteissa pakollinen asiakirja esitda ostajalle
tai vuokralaiselle. Energiatodistus kertoo mm. sen, millaisia energiaominaisuuksia kiinteistésta 16y-
tyy. Lisdksi siihen sisaltyy mahdollisen aiemman kayttdjan energiankulutustietoja ja toimenpide-
ehdotuksia energiatehokkuuden parantamiseksi. (Ymparistoministerid) Kiinteiston ostaja voi jo arvi-
oida omia energiankulutusmenojaan ja laskea energiatehokkuutta parantavien muutostéiden kan-

nattavuutta.

5.3 Kiinteistdn kiinnittdminen ja panttaus

Panttauksen tarkoituksena on luovuttaa omistettua kiinteistdd, sen osaa tai hallintaan oikeuttavia
osakkeita lainan vakuudeksi usein luotonantajan haltuun. Jos lainaa ei makseta sovitusti takaisin, voi
luotonantaja perid maksamatonta velkaa sopimusehtojen mukaisesti annetusta pantista. Kiinteistosi-
joittaja voi joutua kohdetta ostaessaan sopimaan panttausehdot uusiksi lainanantajan kanssa ja

olemassa oleva panttaussopimus voi rajoittaa esimerkiksi tehdyn tarjouksen alarajaa esimerkiksi
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huutokaupassa, jos pantinhaltija kokee, etta tarjous ei muuten kattaisi riittdvaa osaa saatavia. (Laki
24, kiinteistokiinnitys)

Kiinteistd, - tai asunto-osakeyhtitn pantatessa omistamaansa kiinteistda, sen osaa tai hallussaan
olevien tilojen kayttoon oikeuttavia osakkeita, voi panttausopimus tuoda lisakuluja myés muille ky-
seisen yhtidon osakkeenomistajille. Panttiehdoissa voi olla ja luultavasti aina on pantinantajan velvol-
lisuus huolehtia panttikohteen kunnossapidosta ja vakuutusturvasta. Yhtion hakema panttaus voisi
toteutua esimerkiksi yhtion tilaaman remontin kattamiseksi yhtitlainalla, jonka vastineeksi kiinteistéa

pantataan. Talla on yleisesti suora vaikutus yhtio- ja padomavastikkeen korotustarpeeseen.

5.3.1 Vuokraoikeuspanttaus

Vuokraoikeuspanttauksessa kiinteistdpanttauksen tapaan omistetaan kiinteistéa, sen osaa tai omis-
tetaan hallintaan oikeuttavia osakkeita, mutta rajoitetuin oikeuksin. Vuokraoikeutta pantatessa kay-
tetdan velan vakuutena tulevaa tai jo olemassa olevaa vuokrasopimusta. Pantti perustuu vuokraso-
pimuksen tuomaan tulovirtaan. Maardaikainen sopimus turvaa tulovirran sopimuksessa sovituksi

ajaksi eteenpain.

5.4 Kiinteistd- tai asunto-osakeyhtiétd koskevat asiakirjat

Edellisten yleisten kiinteistda koskevien asiakirjojen lisaksi kiinteistd- ja asunto-osakeyhtidlla on yh-
tiGmuotoiseen toimintaan liittyvid asiakirjoja. Naiden asiakirjojen avulla kiinteistosijoittaja saa hallin-
nointi, - osto- ja myyntiprosessin kannalta térkeimpia yleistietoja. Keskindiseen kiinteistdosakeyhti-

66n voidaan soveltaa asunto-osakeyhtitlakia tai yhtidjarjestyksen niin vaatiessa my6s osakeyhti6la-
kia. Kiinteistosijoittaja voi olemassa olevan osakekannan ostamisen liséksi perustaa omia kiinteisto-

osakeyhti6itd tai asunto-osakeyhti6ita.

5.4.1 Yhtidjarjestys

Asunto-osakeyhtion yhtidjarjestykseen kirjataan merkittdvimmat yhtion perustamista ja toimintaa
koskevat tiedot. Yhtidjarjestyksessa tulkitaan, miten asunto-osakeyhtion saanndksia toteutetaan
kaytanndssa. Siina on oltava mm. yhtién omistamien rakennusten sijainti ja hallintaperusteet, tilojen
kayttdperusteet, pinta-alat, riittédvat yksildinnit tiloista ja vastikkeiden maaraamisperusteet. (Asunto-
osakeyhtidlaki 2009, 1 luku 138) Ylintd paatosvaltaa yhtidjarjestyksen mukaisesti kayttaa yhtidko-
kous, jossa osakkeet tuottavat yhtidjarjestyksen mukaisesti yhtaldiset oikeudet. (Asunto-
osakeyhtitlaki 2009, 2 luku 18) Kiinteistdosakeyhtidssa, kuten keskindisesséa kiinteistdosakeyhtitssa
sovelletaan asunto-osakeyhtion saannoksia, ellei yhtidjarjestykseen ole kirjattu sovellettavaksi osa-
keyhtitlakia. (Asunto-osakeyhtidlaki 2009, 28 luku 1-48§)

5.4.2 Isannditsijantodistus

Isannditsijantodistuksesta saadaan asunto-osakkeen myynnin, vuokraamisen tai lainaneuvottelun

kannalta oleellista tietoa. Todistuksen sisalldsta saa tietoa osakehuoneistosta, kiinteistdsta, raken-
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nuksesta, yhtion taloudesta ja naihin liittyvista erityiskysymyksista. Sijoittaja saa todistuksen avulla
tietoonsa sijoituspaatdksen kannalta oleellista tietoa osakkeen tuomista oikeuksista, velvoitteista ja

rajoitteista. (Isanndintiliitto)

Huoneiston hallinnan kannalta on oleellisen tarkeaa tietda osakkeen tuomista oikeuksista, velvoit-
teista ja rajoitteista. Oikeuksia on esimerkiksi oikeus hallita huoneistoa ja kayttda yhtién maarittele-
mia tiloja. Velvoitteista oleellisin on yhtidlle maksettavat vastikkeet ja muut maksut, seka niiden
maaraytymisperusteet. Rajoitteita voi olla esimerkiksi oikeudesta maksaa yhtidlainaosuutta pois en-
nakkoon tai oikeus tehda muutostéita. Naiden lisaksi osakehuoneistoon saattaa kohdistua maksa-
mattomia vastikkeita, jotka voivat koitua ostajan maksettavaksi, mikali niiden suorittamisesta yhti6lle
ei sovita ennen kaupantekoa. (Valtioneuvoston asetus osakehuoneiston pinta-alan mittaustavasta ja

isannoitsijantodistuksesta, 2010, 48)

Isannoitsijantodistus kokoaa oleellisimmat yhtion kiinteistda ja rakennuksia koskevat tiedot. Se sisal-
tda osakehuoneiston tapaan kiinteiston ja rakennuksen perustiedot. Oleellisimpia yhtittd koskevia
tietoja ovat rakennustekniset tekijat, kiinteistdn tontin hallintatapa, mahdolliset lunastusoikeudet,
hallintaperiaatteet, kunnossapito, rakennuksen kunto ja tehdyt, seka tulevat kunnossapito- ja muu-
tosty6t. (Valtioneuvoston asetus osakehuoneiston pinta-alan mittaustavasta ja isannditsijantodistuk-
sesta, 2010, 58)

Lisaksi todistuksesta saa tiedot yhtion taloudesta. Todistuksessa on oltava tiedot olemassa olevista
ja tulevista yhtidlainoista, seka lainojen kayttotarkoituksesta. Osakkaan on saatava tietda, pystyyko
hén maksamaan osakasosuudelle kohdistuvan yhtidlainaosuuden kerralla pois. Yhtiévastikkeisiin tu-
lee olla maaradmisperuste ja maininta mm. vastikkeen suuruudesta. Yhti¢ saattaa olla my&s arvonli-
saverovelvollinen, joten lain mukaan myos tastd on mainittava iséannéitsijantodistuksessa. Liséksi to-
distuksessa on oltava tiedot yhtién omaisuuden vakuutuksista. (Valtioneuvoston asetus osakehuo-

neiston pinta-alan mittaustavasta ja isannéitsijantodistuksesta, 2010, 68)

5.4.3 Huoneistoluettelot

Huoneistoluettelo kokoaa yhtion osakkeiden omistamisen kautta hallintaan oikeuttavat tilat. Huo-
neistoluettelossa eritelldan yleensad huoneistokohtaisesti tilatyypit esimerkiksi asunto-osakeyhtitn
osakkeessa A7 voisi olla pinta-ala 140 nelidmetria, joka muodostuu 4:sté huoneesta, keittidsta ja
saunasta. Ostotilanteessa huoneistoluettelo on kateva keino saada yleiskuva siita, millaisia tiloja ja
asuntoja rakennus sisaltda. Vastaavasti kiinteistosijoittaja voi luoda omia huoneistoluetteloita ja esi-

merkiksi hyddyntaa niitd myynnin, vuokraamisen, tai kiinteistokehittamisen nakékulmista.

5.4.4 Yhti6- ja hallituskokousten pdytakirjat

Yhtion hallinnointia hoitaa hallitus, jonka on nimittényt yhtiékokous. Yhti6- ja hallituskokousten pdy-
takirjat ovat asiakirjoja, joiden avulla saadaan oleellisimmat tiedot yhtién hallinnollisista toimipiteista.

Oleellista on tietdaa mm. pitkén tahtédimen kunnossapito — ja korjaustoimenpiteista. Pitkan tahtdimen
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suunnitelma erittelee millaisia kunnostus, huolto ja yllapitotoimia yhti6 toteuttaa nyt ja lahitulevai-
suudessa. Lisaksi siihen sisallytetadn arvio toimenpiteiden aiheuttamista kustannuksista. (Talokes-
kus) Pitkan tahtaimen suunnitelmia on asunto-osakeyhtitlain mukaan tehtava vahintdan viideksi
vuodeksi eteenpain. Hallituksen on tuotava pitkdn tédhtdimen suunnitelma tai vastaava selonteko
viimeistadn varsinaiseen yhtiokokoukseen. Hallituksen on myos esitettava kirjallisesti yhtitssa tili-
kauden aikana tehdyt merkittdvimmat kunnossapito — ja muutostyét. (Asunto-osakeyhtidlaki 2009, 6
luku 38)

Yhtiokokouksen tehtdva edeltavalta tilikaudelta on vahvistaa kyseisen tilikauden tilinpaatds, paattaa
mahdollisen voiton kaytosta ja myontaa vastuuvapaus hallitukselle ja mahdolliselle is@nnéitsijlle.
Tulevaa tilikautta varten yhtiékokous paattaa budjetista, eli milla vastikemaaralla tullaan kattamaan
yhtion menot. Tama voi olla myds hallituksen vastuutehtava, jos yhtidjarjestyksessa on niin maari-
tetty. Lisaksi maaritetaan hallitus, tilintarkastaja (jos on valittava) ja kasitelldan muut yhtidjarjestyk-

sen maarittdmat asiat. (Asunto-osakeyhtidlaki 2009, 6 luku 3§)

Tilintarkastetun tilinpaatosinformaation perusteella kiinteistdsijoittaja saa melko luotettavan kasityk-
sen yhtion taloudellisesta nykytilasta. Siitd voidaan selvittda yhtion vakavaraisuus, mahdollinen lai-
noituksen tarve, vastikkeiden kaytto, hallituksen kasitys tulevista korjaustoimenpiteistd yms. Lisaksi
olisi hyva pystya arvioimaan yhtion hallinnon luotettavuutta, riippuen siitd, kuinka monta hallintaan
oikeuttavaa osaketta kiinteistosijoittaja on aikeissa ostaa tai omistaa kyseisessa yhtiossa. Osakkeet
tuovat lahtdkohtaisesti yhtéldiset oikeudet mm. danestamisessa, joten kiinteistdsijoittaja ei valtta-

matta pienella osakkeiden hallintamaaralla voi juuri vaikuttaaa paatoksentekoon.

5.5 Osakassopimukset

Osakassopimukset eivat ole pakollisia yhtidissa, mutta niiden avulla voidaan taydentéda esimerkiksi
yhtidjarjestykseen kuulumattomia osakasvelvoitteita. (Ekonomilehti) Osakassopimus voidaan luoda
esimerkiksi perustettavaan kiinteistdosakeyhtiédn ja sopimusehdot voivat tuoda osakkaille yhtidjar-
jestyksessa mainitsemattomia oikeuksia, rajoitteita ja kaikkea silta valilta voimassaolevan lainsaa-
danndn puitteissa. Osakassopimukseen voitaisiin kirjata osakkeenomistajille oikeus tehda yhtion
toiminnan kannalta oleellisia hankintoja tietyn luottolimiitin puitteissa. Rajoittava osakassopimusehto
voisi koskea esimerkiksi vuokralaisten valintaa kiinteistédn. Siina voitaisiin maaritella tarkemmat

reunaehdot vuokralaisen valintaan.
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KIINTEISTON TUOTOT JA MYYMINEN

Kiinteistdinvestoinnin on tuotettava omistajille voittoa ja mielelldadn tuottovaatimuksen mukaisesti,
jotta tahan tavoitteeseen padstdaan on tiedettdva mistd tuotto muodostuu ja miten erilaiset muuttu-
jat kuten vieraan paaoman korko vaikuttaa kannattavuuteen. Kokonaistuottotavoitteen saavutta-
miseksi voidaan tarkastella kiinteiston tuotto-ominaisuuksia. Tuotto-ominaisuudet ovat rahoitus, lik-
viditeetti, vuokra, kustannukset ja arvonmuutokset. Niita voidaan kutsua myds kiinteistén kokonais-
tuoton epavarmuustekijoiksi, silla niilden muutokset nakyvat myds sijoituksen kannattavuudessa.
(Kiiras ja Tammilehto 2014, 49)

Operatiivinen kassavirta

Kiinteistdon hallintavaiheessa kassavirran tulot muodostuvat vuokrista ja palvelumaksuista. Kassavir-
ran maaraan vaikuttaa vuokrattavien tilojen kayttdaste ja kdyttdasteen perusteella tilasta saatavat

vuokrat. Taysi 100% kayttoaste tarkoittaa sitd, ettd kaikki omistetut tilat on vuokrattu.

Erilaisia vuokria on kolmenlaisia: markkinavuokra, sopimusvuokra ja kustannusvuokra. Markkina-
vuokra maaraytyy kiinteiston kayttoétarkoituksen ja alueen mukaisesti ja sen maarasta voi sopia itse
tai luottaa olemassa olevaan vertailupohjaan. Sopimusvuokra ottaa huomioon enemman ominai-
suuksia, kuten kohteen kunnon, jolloin vuokrataso voi olla markkinoihin ndahden korkeampi tai mata-
lampi. Kustannusvuokrassa huomioidaan vain kiinteistdnhoitokustannukset tai yhtiGomisteisissa, ku-
ten asunto-osakeyhtidssa padaoma ja hoitovastikkeet. Vuokran suuruus kattaa siis kustannukset ja

sen padlle voi tulla tuottolisa. (Kiiras ja Tammilehto 2014, 52-53)

Kiinteiston arvot ja niiden kehittyminen

Jalostettu kiinteistd, eli kaytanndssa rakennettu kiinteistd voidaan arvostaa kustannusarvolla, tuotto-
arvolla, markkina-arvolla ja tasearvolla. Niiden antamat tulokset poikkeavat toisistaan, koska jokaista
arvoa tarkastellaan eri ndkékulmasta. On kuitenkin mahdollista tarkastella arvojen valisia suhdeluku-
ja, jotta saadaan mahdollisimman totuudenmukainen kuva kiinteistdn luovutushinnasta. (Kiiras ja
Tammilehto 2014, 52) Jos kiinteiston todennakdinen luovutushinta on korkeampi kuin hankintameno
on kyseessa arvonnousu. Tallgin kiinteistdsijoittaja voi realisoida arvonnousun myymalla kohteen,

joilloin syntyy luovutusvoittoa.

6.2.1 Kustannusarvo

Kustannusarviossa otetaan huomioon rakennuksen uudishinta ja vahennetdéan siitd arvonalenemat,
esimerkiksi kunnon tai idn perusteella. Todenndgkdinen markkinahinta on selvilla, kun tiedetaan vas-
taavan rakennuksen uudishinta ja olemassa olevan rakennuksen uudenveroiseksi saattamiseen tar-
vittavat kustannukset. Kustannusarvomenetelman mukainen markkina-arvo voi toimia osto, - tai

myyntihinnan lahtékohtana. Kaytdnndssa kunnosta ja idsta aiheutuvat arvonalenemat luovat poten-

tiaalia kiinteistokehitykseen, joka voi tuoda kohteelle arvonnousua, eli kustannusarvomenetelman
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mukainen markkina-arvo nousee ja se voi nousta jopa korkeammalle mitd uudisrakennuksen arvo
olisi. Se tuottaako kiinteistdkehitys voittoa riippuu korjaushankkeen kannattavuudesta. (Kuva 3).
Kustannusarvomenetelma
Rakennus A:n hinta, jos rakennettaisiin vastaavilla ominaisuuksilla uudestaan 7 000 000,00 €

Rakennus A:n kunnosta ja idsta aiheutuneet arvonalenemat 1500 000,00 €

Kustannusarvomenetelman mukainen markkina-arvo 5500 000,00 €

(Osto, - tai myyntihinnan lahtékohta)

(Kiinteistokehityksen potentiaali)

Kuva 3 Kustannusarvomenetelma Rakennus A:ssa

6.2.2 Tuottoarvo

Tuottoarvo muodostuu, kun kiinteiston tarkasteluajanjakson nettotuotot, eli vuokrat ja muut saan-
nolliset tulot diskontataan laskentakorkokannan avulla nykyarvoon. Laskentakorko voidaan maarittaa
oman tai vieraan padgoman kautta, riippuen siité missé suhteessa niitd kaytetdan kiinteistéinvestoin-
nin rahoittamiseen. Laskentakorkokanta omassa pdaomassa voi olla prosentuaalisesti maaritelty
tuottotavoite ja vieraassa padaomassa sille maksettava korkoprosentti. Arvon muodostaa siis oletus
tulevaisuuden tuotoista, joten mahdollisia epavarmuustekijoita tulee, mikali tulovirtaa ei jonain tar-
kasteluajanjaksona syntyisikaan. Syita tahan voi olla vuokralaisen 1aht6, remontti, joka estaa tilan

vuokrauksen ja kayténndssa myds rakennusaika uudisrakentamisessa.

Tuottoarvomenetelma

Kiinteistén hankintameno 6000 000,00 € WACC
7,90 %
Rahoitus:
Vieras pddoma 1800000,00 € Tuottovaatimus 7,90 %
Vieraan padoman kustannukset 3,00 % Takaisinmaksuaika 30,0
Nettonykyarvo 350 651,10 €
Oma pddoma 4 200 000,00 €
Oman pddoman tuottovaatimus 10,00 %
Nettokassavirta 0 1 2 3 4 5
Nettotuotot vuodessa 200000,00 € 200 000,00 € 200 000,00 € 200 000,00 € 200000,00 €
Hankintameno - 6000 000,00 €
Kiinteistdn myynti (5v.) 5550 000,00 €
Nettokassavirta - 6000 000,00 € 200 000,00 € 200 000,00 € 200000,00 € 200 000,00 € | 5750000,00 €
Kumulatiivinen kassavirta |- 6000 000,00 € |- 5800000,00€ |- 5600000,00€ |- 5400 000,00 € |- 5200000,00 € 550 000,00 €

Kuva 4 Tuottoarvomenetelma

Tuottoarvomenettelyn avulla voidaan laskea investointipaatoksen kannalta tarkeitd tunnuslukuja ha-
lutun ajanjakson esimerkiksi (kuva 4) esitetyn investoinnin kannattavuuslaskelma viiden vuoden

ajalta. WACC-laskentakaava kertoo painotetun padgomatuoton keskimaaraisen kustannuksen ja siina
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huomioidaan vieraan padoman korko ja oman padaoman tuottovaatimus, joka suhteutetaan inves-
toinnin hankintamenoon. WACC-arvo toimii laskentakorkokantana investoinnin nettonykyarvoa las-
kettaessa viiden vuoden pitoajalta. Tulovirta on netotettu, eli siind on huomioitu investoinnin pito-
kustannukset yms. Esimerkin nettonykyarvo on n. 350 tuhatta euroa positiivinen, johon vaikuttaa
oleellisesti kiinteistén myyminen viidentena pitovuonna 5,5 miljoonalla eurolla. Investoinnin net-
tonykyarvo olisi negatiivinen, jos kiinteistéa ei myytaisikaan viidentena vuonna. Yksinkertainen ta-
kaisinmaksuaika, joka ei huomioi mm. nettonykyarvon vaikutusta on investoinnissa 30 jaksoa, eli

esimerkin tapauksessa se tarkoittaisi 30 vuotta.

6.2.3 Markkina-arvo

Markkina-arvo on nimensa mukaisesti markkinoiden maarittdma arvo, eli kuinka paljon myytavan
kohteen ominaisuuksista yleisesti ollaan valmiita maksamaan. Markkina-arvo pohjautuu yleisesti jo-
honkin tilastolliseen keskiarvoon. Yksittaisen kohteen ominaisuuksilla voi olla positiivinen tai negatii-

vinen vaikutus kohteen todellista arvoa maaritettdessa.

Markkina-arvon nousun tai laskun seurauksena voi kohteen vakuusarvo muuttua, joka voi vaikuttaa
uuden lainan saamiseen tai tuottaa muutoksia olemassa olevaan lainaan ja sen ehtoihin. Vakuus on
lainanantajan tapa pienentad omaa lainoittamisesta syntyvaa riskid. Vakuusarvo on usein enintaan
70% lainoitettavan kohteen markkina-arvosta. Loput 30% on ns. “pelivaraa”, jonka vakuuden, eli
tdssa tapauksessa kiinteistdn hinta voi laskea lainan mydntémisen jalkeen ilman, etta se tuottaisi
tappiota lainanantajalle kiinteistén myyntitilanteessa. (Finanssivalvonta, 2014.) Lainanantaja vaatii
yleensa jonkinlaisen kateisosuuden kauppahinnasta tai vastaavasti lisda vakuuksia luottoriskin mini-

moimiseksi.

Jos markkina-arvon kehitys on ollut positiivista, niin parhaimmissa tapauksissa vakuusarvon nousulla
velkavipua hyddyntden voi ostaa uusia sijoituskiinteistja. Kiinteistén markkina-arvon laskiesssa

usein myds kohteen vakuusarvo alenee. (Suomela 2017)

6.2.4 Tasearvo

Rakennuksella on tietty hankintameno, johon voidaan lukea myds tiettyja muitakin menoja, kuten
perusparannusmenoja. Hankintameno jaetaan kuluksi poistoina, jonka suuruus maaraytyy raken-
nuksen kayttotarkoituksen mukaan. Poiston saa vdahentaa verotuksessa jalleenmyymisvuotta lukuun
ottamatta. Asuin- ja toimistorakennuksista vuotuinen poisto on 4% poistamattomasta hankintahin-
nasta. Muissa rakennuksissa, kuten tuotantotiloissa, varastoissa ja myymaldissa poisto on 7%. Ton-
tista ja liittymismaksuista ei saa tehda poistoja. (Laki elinkeinotulon verottamisesta 1968, 34§) Pois-
ton tarkoituksena on huomioida kiinteistén taloudellinen kuluminen investoinnin pitoajalta, mutta ra-
kennusten tasearvot eivat todennakdisesti vastaa kohteen kdypda arvoa. Luovutusvoittojen tulout-
taminen voi tulla kyseeseen, jos luovutusvoitot ja siihen rinnastetut tulot ylittavat poistamattomien
hankintamenojen madran. Tall6in luovutusvoiton ja poistamattomien hankintamenojen erotus on ve-

rovuoden tuottoa. (EVL 1968, 308) Vastaavasti luovutustappio on verovahennyskelpoista.
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Kirjanpidossa on mahdollisuus tehda erityistd varovaisuutta noudattaen arvonkorotuksia maa- ja ve-
sialueille, seka kiinteistéyhtididen osakkeille ja osuuksille. Arvonkorotuksen Iahtékohtana on, etta to-
dennakdinen luovutushinta on pysyvasti vahintadan 20% suurempi kuin hankintameno. (KPL 1997, 5
luku 178) Arvonkorotus voisi toteutua esimerkiksi silloin, jos alueen kehitysnakymat tai kaavoituspo-
litiikka lisaisivat todennakdista luovutushintaa huomattavasti. Vastaavasti jos kiinteiston todennakoi-
nen arvo on pysyvasti poistamatonta hankintamenoa pienempi, on erotus kirjattava arvonalennuk-
sena kuluksi. (KPL 1997, 5 luku 138)

Kiinteistot voidaan arvostaa myoés kdypaan arvoon, jolloin tuloslaskelmalle ei kirjata suunnitelman
mukaisia poistoja. Poistojen tilalle kirjataan kiinteistdjen arvonmuutoksista aiheutuvat erat, seka ve-
rotuksen ja kirjanpidon erotuksesta aiheutuva laskennallinen vero. Pelkka laskennallisen veron kir-
jaus ei ole riittdva kulukirjaus tuloslaskelmaan. Menettelyssa poistamaton hankintameno tulisi va-
hennetyksi kiinteistén luovutuksen yhteydessa. (KVL:2017/29)

6.3 Osallistuminen ennakkomyyntiin

Ennakkomyynnin ideaalitilanne on ettd, ostettava kohde saadaan yleistd markkinahintaa halvemmal-
la ja se myydaan eteenpain voitolla. Halvemman hinnan perusteena on yleensa "ensiostajan markki-
na”, jolloin rakennusliike omistaa kohteen ja myy sen, esimerkiksi koko osakekannan. Tassa tapauk-
sessa hyddynnetadn massa-alennusta. Hankinnan jalkeen osakkeet on mahdollista myyda eteen-
pain, jopa ennen rakennuksen valmistumista. Rakennusliike hybtyy menettelysta siten, ettd jalleen-
myymisesta aiheutuva riski siirtyy kohteet ostavalle taholle. Ennakko-ostajalla voi olla myds vaiku-

tusvaltaa esimerkiksi materiaalivalinnoissa.

6.4 Jaannosarvo ja likviditeettiys

Kiinteistsijoitusta hankittaessa maaritetdan se, kuinka pitkadn kohde aiotaan pitaa salkussa. Jaan-
ndsarvo on sijoituksen jaljelld oleva arvo maaritellyn ajanjakson jalkeen. Likvidiys tarkoittaa kiinteis-
tosijoittamisessa kohteen muunnettavuutta valuutaksi tai enemman likvidiin muotoon. Olennainen
osa likvidiytta on tarkastella, miten helposti kohde muuntuu valuutaksi tai likvidimmaksi. (Laki24,
likviditeetti)

Kiinteiston myyminen vaatii yleensa aikaa, joka johtuu monestakin osatekijastd, esimerkiksi kohteen
kokoluokasta, sijainnista, hinnasta ja kunnosta. Kiinteistdmarkkinoilla on enemman ja vdhemman
likvideja kohteita. Sijoittavan yhtién tuleekin arvioida etukateen ostettavan kohteen tulevaisuuden
jadannodsarvoa ja likvidiytta. Hyva etukateisarvio likviditeetista takaa sen, ettd kohteen tulevaisuuden
jadanndsarvoa ei tarvitse laskea tietoisesti markkinahintaa alemmaksi, jotta kohde saadaan myydyksi

halutussa ajassa.
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7 KIINTEISTON KEHITYSNAKYMAT

Kiinteistokehittamisen lahtékohtana on nykytila-analyysi, jossa arvioidaan mahdolliset muutostarpeet
ja niista saatavat hyddyt. KiinteistOsijoittajan on selvitettava, onko kehittdminen kannattavaa. Kiin-
teistokehittaminen on taloudellisesti kannattavaa, jos kiinteistdn arvo nousee tai se hyddyttaa tulo-

virran muodostumista siten, etta ne kattavat kehittamisesta aiheutuvat menot halutulla ajanjaksolla.

Kannattavuuteen voi vaikuttaa monikin asia ja riskeja syntyy mm. lupaprosesseista, hankkeen kan-
nattavuuden virhearvioinneista ja hanketta viivastyttavista valituksista. Kiinteistésijoittajan on varau-
duttava kehittdmisen riskeistd aiheutuviin seurauksiin ja pyrittdva vahentamaan riskien toteutumis-
todennakaisyytta, seka pyrkia siirtdmaan riski muille osapuolille sopimuksin tai varauduttava riskin

toteutumiseen kaytdnndssa. (Kiiras ja Tammilehto 2014, 57-59)

Kehittamisen riskeja on mahdollista torjua huolellisilla esiselvityksilld, jonka mukaan kiinteistdsijoitta-
ja voi luoda oman riskipreemion. Hankkeen kannattavuutta arvioitaessa voidaan tehda erilaisia las-
kelmia, kuten Monte-Carlo-simulointi ja herkkyysanalyysi. Kiinteistdkehitys on monesti luvanvaraista,
joten siita voi aiheutua useita velvoitteita, esimerkiksi parkkipaikkojen tai vdestdnsuojan rakentami-
nen lisdrakennushankkeissa.

Kiinteiskehitykselld voi olla vaikutusta vakuusarvoon, kuten kappaleessa 6.2.3 on mainittu. On kui-
tenkin alueita, joissa arvonnousua tapahtuu hyvin vahan tai se on negatiivista ja nailla alueilla kiin-
teistdkehitys ei todenndkoisesti tuota haluttua voittoa ja se voi lisata tappion riskid. Tall6in kehitta-
miseen voi olla jokin muu motiivi, esimerkiksi kohteen kysynnan vahvistaminen, joka voi nopeuttaa
myyntiaikaa, parantaa vuokrausliiketoiminnan kayttdastetta tai vaikuttaa jotenkin muuten positiivi-

sesti kiinteistdn ominaisuuksiin.

7.1  Kaavakehitys

Kaavakehityksessa tulkitaan olemassa olevaa kaavaa, anotaan kaavamuutosta tai annetaan koko-
naan oma luonnosehdotelma kaavaksi esimerkiksi uudelle tontille. Tarkoituksena on kuitenkin muut-

taa raakamaa rakennusmaaksi. (Kiiras ja Tammilehti 2014, 15).

Koko kaavakehitysprosessi vaatii aina lupamenettelyja ja suunnittelua. Kaavakehitys alkaa idean
keksimiselld ja kehittdmiselld, jossa pohditaan markkinatarvetta kehitykselle ja mietitdan jo sijaintia.
Jo alkuvaiheessa on tarkeaa ottaa huomioon rakennuksen tulevat kayttajat ja mikali mahdollista ky-
sya jo tulevan vuokralaisen tai kohteen ostajan mielipiteitd kaavoitusluonnoksia varten. Kaavakehi-
tyksen alkuvaiheisiin kuuluu myds kannattavuusanalyysi ja sopimusneuvottelut, eli kdytannéssa si-
dotaan sopimuksin kaavakehityksen eri osapuolet, joihin kuuluvat mm. rahoittajat, rakennusurakoit-
sija, tuleva vuokralainen tai ostaja ja mahdolliset muut osapuolet kuten julkinen sektori. Yleensa so-
pimukset tehdaan ehdollisena, esimerkiksi jos rakennuslupaa ei saataisikaan, jolloin pahimmassa ta-
pauksessa kiinteistdsijoittajan ostamalle maa-alueelle ei kohdistuisikaan tulonodotusta. (Kiiras ja
Tammilehto 2014, 68).
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On olemassa helpompia ja vaikeampia kaavakehitysprosesseja, silla kaavavaatimusten maarat vaih-
televat hankkeittain. Kaavakehitysta hidastavat yleensa lupa- ja valitusprosessit, jotka myos viivas-
tyttavat kiinteistosijoittajan tulovirtaa. On kuitenkin olemassa esimerkiksi ns. Y-tontteja, joihin voi
vapaasti rakentaa kaavoitusten tuomissa rajoissa tietyn tyyppisia ja tietylle kayttajaryhmalle suun-
nattuja rakennuksia ilman valitusprosessin tuomaa viivastysta. Tallaisia kohteita ovat yleishyédylliset

kiinteistot, esimerkiksi vanhusten palvelutalot Y-tonteille. (Kuntaliitto)

Rakentaminen voi alkaa, kun saadaan mydnteinen rakennuslupa, jolloin kiinteistosijoittaja paaosin
vain valvoo rakennusprosessin toteutumista budjetin ja aikataulujen osalta. Rakennuksen valmistut-
tua suoritetaan kayttdénottoon liittyvat toimenpiteet, kuten kiinteiston omistajan tai haltijan vastuul-
la olevat tarkastukset. Lopuksi kiinteistosijoittajasta tulee valmistuneen kiinteiston omistaja, jolloin
hoidettavaksi tulee kaytédnndssa vuokralaishallinto ja kunnossapito. Toinen vaihtoehto on, etta kiin-
teisté myydaan tai on jo myyty aiemmissa vaiheissa eteenpadin, jolloin kaavakehityshankkeesta tulee
joko luovutusvoittoa tai tappiota. (Kiiras ja Tammilehto 2014, 68).

7.2 Hankekehitys

Hankekehityksessé pyritdan I6ytémaan tai rakentamaan toimeksiantavan tahon tarpeiden pohjalta
oikeanlainen kiinteistd kehityshankkeelle. Usein kehityksen tarkoituksena on nostaa kohteen arvoa
tai parantaa tuotto-odotusta. Kehitysprosessin toimeksiantajana voi toimia kiinteistdsijoittaja, vuok-
ratilaa etsiva toimija (yritys tms.), kehitetyn kohteen ostaja tai muualta esimerkiksi kunnalta tullut
idea tontin hankekehityksesta. (Kiiras ja Tammilehto 2014, 69-70) Potentiaalisten hankekehityskoh-
teiden etsinndssa tulee tutustua kaavamaarayksiin ja tarkastaa rajoitteet, oikeudet ja velvollisuudet.

Lisdksi tapauskohtaisesti joudutaan tayttdmaan erilaisia lupahakemuksia.

Hankekehitys voidaan toteuttaa yhteistydprojektina esimerkiksi allianssimallina, jolloin sopimusosa-
puolet muodostavat yhteisen allianssiorganisaation. Syntyneen organisaation tarkoituksena on léhes
yhteisvastuullisesti jakaa riskit ja hyddyt sopimuksen mukaisesti. Sopimiseen voidaan kayttaa esi-
merkiksi rakennustietosaation toimikunnan TK 351-yhteistoimintaurakoiden sopimusmalleja. (Ra-
kennusteollisuus). Allianssimalli sisaltda yleensa kannustimia ja sanktioita, jotta kaikki osapuolet pyr-
kivat tekemadn parhaansa hankkeen aikana, jotta saavutetaan suurin mahdollinen taloudellinen
hyéty kaikille osapuolille. Allianssimallin on todettu soveltuvan hyvin merkittavan isoihin hankkeisiin
ja sitd kayttamalla voidaan saada parempi varmuus kustannustenhallinnassa. (Yli-Villamo ja Petdja-
niemi, 58-65)

7.2.1 Konvertointi

Konvertoinnissa olemassa olevaa tilaa muokataan niin, ettd sen kayttotarkoitus muuttuu. Kayttétar-
koituksen muutos voi tulla kyseeseen, esimerkiksi konvertoitaessa toimistotiloja asunnoiksi. On tar-

kead huomioida konvertoitavan kohteen kaavamaaraykset, jotka voivat velvoittaa rakentamaan esi-



33 (56)

merkiksi autopaikkoja. (Kuva 5) Joissain tilanteissa autopaikkojen rakentaminen voi tulla niin kalliiksi

esimerkiksi tilanpuutteen takia, ettei konvertointihankkeeseen kannata ryhtya.

163 1 ap/00 m Merkinti osoittaa, kuinka monta kerrosalaneliometrizi kohti on rakennettava

yksi autopaikka.

164 1 apfas Merkintd osoittaa, kuinka monta autopaikkaa asuntoa kohti on rakennettava.

Kuva 5 Kaavamerkinnat (Ymparistéministerio)

Tilanteessa, jossa taloyhtitssa olevaa liiketilaa Idhdetdan muuttamaan asunnoiksi, tulee ehdottomas-
ti huomioida vastikekertoimen vaikutus. Vastikekerroin maaritetadn yhtidjarjestyksessa ja se voi tar-
koittaa liiketilan omistajalle jopa moninkertaista vastikkeen maksua neliémetria kohden, kuin mita
saman yhtion asuintiloista maksetaan. Vastikertoimen mukainen vastike voi sdilya ennallaan, vaikka

kayttotarkoitus muuttuisi liiketilasta asunnoksi.

7.3 Kiinteistdn jalostus

Kiinteistonjalostuksella voidaan parantaa kohteen vetovoimaisuutta ja arvoa korjaamalla vanhaa tai
luomalla kokonaan uutta olemassa olevan rakennuskannan rinnalle. Kiiras ja Tammilehto kuvailevat
kiinteiston jalostuksen tuottavuuden olevan parhaimmillaan vanhan rakennuksen ja rakennuskannan

korjaamisessa. (Kiiras ja Tammilehto 2014, 69.)

Kiinteistdjalostus on kannattavaa silloin kun ostohinnan ja jalostuskustannusten yhteenlaskettu maa-
ra jaa pienemmaksi kuin valmiiksi jalostetun kohteen markkina-arvo tai jos jalostuksella saavutetaan
parempaa ja kenties varmempaa tulovirtaa. Liséksi kiinteistdn jalostus voi helpottaa kohteen myyn-
tia lyhentdmalld myyntiaikaa. Kiinteistdn jalostustuspotentiaalia tarkastettaessa voidaan hyédyntaa
kustannusarvomenetelmad. (Kpl. 6.2.1) Lisarakentamisen suhteen kaavoitus ja rakennuskustannuk-

set ovat keskeisessa roolissa.
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8 KIINTEISTON OSTOSTA, YLLAPIDOSTA JA KEHITYKSESTA AIHEUTUVAT MENOT

Kiinteistosijoitukset kerryttdvat menoja koko investoinnin ajalta. Menoja voi syntya jo ennen kuin
kohteita ostetaan, silld usein joudutaan kayttdmaan henkildsto ja asiantuntijaresursseja kohteiden
etsimiseen ja arvioiden tekemiseen. Suurimpia menoja ovat yleensa kiinteistén hankintameno ja ke-
hitysmenot. Menoja tulee myds mm. kiinteistonhoidosta, hallinnasta, kayttdkustannuksista ja verois-
ta, joista jalkimmaisesta on enemman kappaleessa yhdeksan. Tassa kappaleessa on esitelty joitakin

kiinteistosijoituksen kannalta merkittdvia menoja.

8.1 Kiinteiston hankintamenot

Maa-alueen hankintameno koostuu ostohinnasta, mahdollisista alueen jakokustannuksista, varain-
siirtoverosta, seka ostotapahtuman syntymiseen kdytetyista kuluista, kuten palkkioista. Maa-alueen
hankintamenosta ei voi tehda poistoja, mutta jos maa-aluetta (tonttia) vuokrataan, niin vuokran
maadran voi vahentaa verotuksessa EVL:n ehtojen mukaisesti. Kiinteistosijoittajan rakennuttaessa
urakoitsijalla tai rakennuttamalla itse uuden rakennuksen voidaan hankintamenoksi laskea kaytan-
nossa urakoitsijasopimuksen hinta sivukuluineen tai rakennusprosessista aiheutuneet kulut raken-
nettaessa itse. Valmiin rakennuksen ostovaiheessa tulisi pystya erottamaan tontin ja rakennuksen
verotusarvot toisistaan. (Tomperi 2017, 123-124). Rakennuksen osalta voidaan kauppahinnasta
erottaa irtainten osuus. Irtaimen kayttéomaisuuden, kuten kaluston, hissien ja teknisten laitteiden
hankintameno poistetaan yhtena erdna menojadannoksesta, eli poistamattomien irtainten hankinta-
menojen summasta. (EVL 1968, 308)

8.1.1 Hankintamenoihin kuuluvat kehitysmenot

Kehitysmenojen lisadminen kiinteistdn hankintamenon poistopohjaan voi parhaimmillaan pienentaa
tulevaisuudessa maksettavan kiinteiston luovutusvoiton veron maarad. Hankintamenoiksi voidaan
luokitella perusparannusmenoja ja suuria korjausmenoja. Perusparannusmenot on aktivoitava tasee-
seen, eli ne kirjataan kuluksi poistoina. Korjausmenot voidaan kirjata kerralla kuluksi tai se poiste-

taan samalla tapaa kuin hankintameno. (Tilisanomat ja KPL 1997, 5 luku 88§)

8.2  Vuokralais- ja kdyttajéhallinta

Vuokralaishallinnan tarkoituksena on tayttaa kaikki lakisaateiset ja sopimusvapauden piiriin kuuluvat
vuokralaisvelvoitteet aina vuokrasuhteen syntymisesta sen paattymiseen. Kayttajahallinta on osa
vuokralaishallintaa, jossa hallintatoimenpiteita tarkastellaan kdyttdjakohtaisesti. Vuokralais- ja kayt-
tajahallinta vaatii kiinteistdn omistajalta ajallisia ja taloudellisia resursseja. Hallintaa on mahdollista
ulkoistaa, jolloin ajallisten resurssien tarve on vahadisempi, mutta taloudellisten resurssien maéraa on
todenndkdisesti lisattdva. Poikkeuksena voivat olla tilanteet, joissa hallinnan jarjestaminen sijoittajan

nakdkulmasta olisi kallimpaa kuin ulkoistaminen.
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8.2.1 Kiinteiston kayttd- ja kunnossapitomenot

Kiinteiston omistamiseen ja vuokranantajan velvollisuuksiin sisdltyy kiinteistén kunnossapitoon liitty-
via toimenpiteita. Kiinteiston kunnossapitoa ei kannata laiminlyéda jo ihan arvon sailymisen turvaa-
miseksi. Vuokrasopimuksen vastuunjakotaulukko maarittdd vuokralaisen ja vuokranantajan vastuut

kohteen kunnossapidosta. Eli ne ovat paapiirteittdain sopimusvapauden piiriin kuuluvaa vastuunjakoa.

Kiinteiston kaytdon kokonaiskustannuksista merkittava osa muodostuu kiinteiston kayttdon liittyvista
kustannuksista. Suurimmat menoerat esimerkiksi toimistokiinteistissa ovat korjaukset 18 %, lammi-
tys 17 %, kaytto- ja huolto 14 % ja muut hoitomenot 13 % kokonaiskustannuksista. (KTI Kiinteisto-
tieto Oy, 2017)

Kiinteistdn omistaja voi joutua lain madradmana huolehtimaan kiiinteistdsta. Esimerkiksi laki kadun
ja eraiden yleisten alueiden kunnossa — ja puhtaanapidosta velvoittaa tontin omistajan pitdmaén
huolta mm. tontille johtavan kulkutien kunnossapidosta. Kunta voi my®és siirtda sille kuuluvaa vas-
tuuta tien kunnossapidosta tontin omistajalle tietyin laissa saadetyin edellytyksin. Asemakaava-
alueella esimerkiksi kaupungeissa kiinteistén omistajan velvollisuus on pitéa katu puhtaana tontin ra-
jasta kadun keskiviivaan saakka, ellei kunta ole toisin paattanyt. (Laki kadun ja erdiden yleisten alu-

eiden kunnossa — ja puhtaanapidosta 1978 4-13§)

Kiinteistbnomistajana ja vuokranantajana kiinteistésijoitusyhtié voi halutessaan ulkoistaa kunnossa-
pidon tehtdvat esimerkiksi kiinteistdhuoltoyhticélle, jolloin rooliksi jaa lahinna valvoa, etta lakisaatei-
set ja vuokranantajaa koskevat sopimustekniset velvoitteet toteutuvat kaytdnnossa. Tama myds va-

pauttaa ajallisia resursseja yhtién varsinaiseen liiketoimintaan.

8.3 Vastikkeet

Yhtidjarjestyksessa on maaritelty, millaisia vastikkeita yhti® perii kattaakseen yhtién omistaman kiin-
teiston kuluja. Osakkailla on vastikkeenmaksuvelvollisuus. Vastikkeita voi olla yhtidjarjestyksen niin
maarittdessa useita, mutta tassa kappaleessa kdsitellaan niista yleisimmat ja kaytanndssa merkitta-
vimmat. Yhtidjérjestyksesta selvida myos milla perusteella vastiketta maksetaan. Erilaisia maksupe-
riaatteita voi olla kulujen jakaminen nelidmadran mukaisesti ja liikkehuoneistossa voidaan lisaksi kayt-
taa kerroinlukuja, jolloin vastiketta maksetaan enemman kuin normaalisti asuinhuoneistossa makset-
taisiin. Sama kerroinluku patee talléin myds muissa neliémaaran mukaisesti jaettavissa kuluissa,

esimerkiksi korjaushankkeissa.

Hoitovastikkeilla katetaan sellaiset yhtion menot, jotka eivat ole pitkdvaikutteisia. Kaytanndssa hoi-
tovastike kattaa yhtion operatiiviset toiminnot, eli tavanomaisen kiinteistdnhuollon. Pddomavastik-
keen tarkoituksena on kattaa pitkavaikutteisia menoja, joita voivat olla esimerkiksi rakentaminen,

peruskorjaus ja muu uudistaminen. (Kiinteistélehti, 2016)
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Taloyhtiossd, jonka hallinnassa on liiketiloja tai muita huoneistoja voi olla vaikutusta muiden yhtién
osakkaiden vastikkeiden suuruuteen niita alentavasti tai nostavasti. Tilanteessa, jossa asunto-
osakeyhtitn tms. omistamassa liiketilassa on vuokralainen, joka kykenee maksamaan vastikekertoi-
men mukaisesti vastikkeita tuottaa yhtidlle vuokratuloa, joka voi alentaa muihin asuinhuoneistoihin
kohdistuvaa vastikkeenkeruu tarvetta. Toisaalta jos liiketila on yhtion hallussa ja sita ole saatu vuok-
rattua, niin muille osakkaille koituu todennakéisesti suurempi vastiketaakka mm. kyseisen liiketilan

hoitokulujen kattamiseksi.

Rahoitusvastiketta maksetaan, jos asunto- tai kiinteistbosakeyhtioé on ottanut yhti6lainaa. Yhtiolainal-
la on voitu kustantaa esimerkiksi LVIS-saneeraushanke. Rahoitusvastikkeen tarkoitus on kattaa yh-
tiélainan korot ja lainaerat. Kiinteistosijoitusyhtion tulisikin tarkastaa yhtion vakavaraisuus ja yhtio-

lainan takaisinmaksuehdot ennen kyseisten osakkeiden ostamista.

8.3.1 Kayttokorvaus- ja vastike

Kayttokorvaus on jonkin ylimaaraisen tilan tai muun vastaavanlaisen asian kaytosta maksettava eril-
linen korvaus sen omistavalle taholle. Se ei talléin automaattisesti sisally vuokrasopimukseen, vaan
on mahdollisena lisdominaisuutena, jolloin kohdetta markkinoidessa vuokrapyynt® voi nayttdaa hou-
kuttelevammalta. Kiinteistdn omistajalle voi kuulua tontilla tai Iahiymparistdssa esimerkiksi parkkihal-

li, autotalli tai autopaikka, jonka kaytosta voidaan sopia erillista kayttokorvausta vastaan.

Kayttovastike on kyseessa, jos edelld mainittujen asioiden kayttsta maksettaisiin yhtidlle. Kayttovas-
tikeessa maksetaan yhtidn omistaman asian tai tilan kdyttamisesta kayttokorvausta vastaan. Kaytto-
vastiketta voi joutua maksamaan esimerkiksi autopaikasta. Yksittdinen autopaikkavastike ei valtta-
matta ole suuri, mutta joissakin tapauksissa esimerkiksi kaupungin ydinkeskustan liiketilan lahettyvil-
Ia olevista autopaikoista voi joutua maksamaan yllattavan paljon, etenkin jos autopaikkoja tarvitaan

yritykseen kayttoon useita, mahdollisesti kymmenia.
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9 KIINTEISTOVEROTUS JA MUUT VERONLUONTEISET MAKSUT

Tassa kappaleessa kasitelldan kiinteistdsijoittamisen kannalta muutamaa merkittda verotusasiaa. Ve-
roista on syyta tietad mista asioista veroja maksetaan, niiden suuruudet, maaraytymisperusteet ja
kumpi osapuoli ne maksaa esimerkiksi kaupantekotilanteessa. Tassa kappaleessa kasitelldaan kiinteis-
ton kauppaan liittyvaa varainsiirtoveroa, kiinteistdverotusta, seka kiinteistosta aiheutuvien menojen

vahennyskelpoisuuksia yhtion tuloverotuksessa.

9.1.1 Varainsiirtovero

Varainsiirtovero on arvopapereista maksettava vero. Arvopaperiporssista ostetuista osakkeista tai
muista arvopapereista ei tilitetd varainsiirtoveroa. Veron maksaa yleensa arvopaperin ostaja. Varain-
siirtoveron suuruus tontilla, siihen kuuluvassa rakennuksessa tai maa-alueessa on 4% sen ostohin-
nasta. Kiinteistdyhtioita ja asunto-osakkeita ostettaessa veron suuruus on 2% kohteen ostohinnasta.
Tahéan kategoriaan kuuluvat erilaiset tietyn tilan tai asian hallintaan oikeuttavat osakkeet, kuten
asunto-osakkeet, liikehuoneistot ja autopaikat. Muiden kuin asunto- ja kiinteistoyhtididen osakkeiden
varainsiirtovero on 1,6% kohteen ostohinnasta. Veron suuruus lasketaan kauppahinnasta tai muusta
vastikkeesta ja se maksetaan verohallinnolle 6 kuukauden kuluessa kauppaa sitovasta sopimuksesta.

Varainsiirtoveron maksu on edellytys lainhuudon saamiselle. (Verohallinto, 2017)

9.1.2 Kiinteistovero ja muut julkisoikeudelliset maksut

Kiinteistvero on kiinteistén omistajalle kohdistuva vero, joka muodostuu maapohjan ja mahdollisen
rakennusten verotusarvoista, jotka kerrotaan kiinteiston sijaintikunnan maarittamalla veroprosentilla.
Veroprosentit vaihtelevat kdyttotarkoituksen mukaisesti 0,41%:sta 6%:iin, ellei mukaan lueta esi-
merkiksi yleishyodyllisessé kaytdssa olevaa kiinteistda, jonka veroprosentin kunnan valtuuston paa-
tokselld voi laskea 0%:iin. Verotusarvo pohjautuu verotusvuotta edeltavaan vuoteen, mutta kertoi-
mina toimivat kiinteistdveroprosentit ovat ajantasaisia. “"Maapohjan verotusarvoon vaikuttaa kiinteis-
ton kayttotarkoitus, rakennusoikeus, sijainti, liikenneyhteydet, sopivuus rakennustarkoituksiin, kun-
nallisteknisten téiden valmiusaste seka laadultaan ja sijainniltaan vastaavista kiinteistdista paikka-
kunnalla vapaassa kaupassa normaaleissa oloissa maksettujen hintojen perusteella todettu kohtuul-
linen hintataso.” (Laki varojen arvostamisesta verotuksessa 2005, 298). Kiinteistén rakennuksen ve-
rotusarvoa laskettaessa huomioidaan jalleenhankintahinta, josta véhennetdan ikaalennukset ja tar-
vittaessa myds muut arvonalenemat. Rakennuksen verotusarvo on kuitenkin vahintdan 20-40% jal-
leenhankinta-arvosta riippuen rakennustyypista ja kantavasta rakenteesta. (Laki varojen arvostami-
sesta verotuksessa 2005, 308)

Kiinteistdn omistussuhteen vaihtuessa kiinteistovero jaa maksettavaksi vanhalle omistalle sen vuo-
den osalta, milloin omistajanvaihdos on tehty. Eli kiinteistén uusi omistaja maksaa kiinteistéveron

vasta omistajanvaihdon jalkeisena vuonna. Kiinteistdvero tulee maksettavaksi, vaikka tontilla tai ra-
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kennuksessa ei olisi toimintaa ja veronmaksuvelvollisuudesta voi paasta irti vain omistajanvaihdok-

sella, eli kdytdnndssa myymalla tontin ja rakennukset. (Verohallinto, kiinteistévero)

Esimerkki kiinteistoverotuksesta.
Kiinteistéveron maara X-kiinteistolla kayttettdessa suurimpia ja pienempia verotuskertoimia.

Veron mdara

Tontin verotusarvo: 500 000,00 €

Yleiset kiinteistoveroprosentit:

A)Pienin mahdollinen veroprosentti 0,93 % 4 650,00 €
B)Suurin mahdollinen veroprosentti 2,00% 10 000,00 €
Vakituisten asuinrakennusten verotusarvo: 5500 000,00 €

Vakituisten asuinrakennusten veroprosentit:

A)Pienin mahdollinen veroprosentti 0,41% 22 550,00 £
B)Suurin mahdollinen veroprosentti 0,90 % 49 500,00 £

Maksettavan kiinteistdveron maara yhteensa:
A) 27 200,00 €
B) 59 500,00 €

Kuva 6 Kiinteistovero asuinkiinteistossa

Esimerkissa on laskettu kiinteistdveron maara X-kiinteistdlla vuonna 2018. Kiinteistdon kuuluu tontti
ja vakituisessa asuinkaytdssa oleva rakennus. Tontin ja asuinrakennuksen verotusarvot ovat keksit-
tyja. Yleinen kiinteistdéveroprosentti voi vaihdella kunnittain valilld 0,93%-2% ja vastaavasti asuinra-
kennuksissa vaihteluvali on 0,41%-0,9%. Lisdksi on hyva huomioida, ettd esimerkissa on kaytetty
adripadprosentteja, eli pieninta ja suurinta mahdollista verotusprosenttia. Todellisuudessa veropro-
sentit ja maksettavan kiinteistbveron maara voisivat olla esimerkin mukaisia, mutta luultavasti niissa
esiintyisi vaihtelua. Esimerkin mukaisessa tapauksessa euromaardinen maksettavan veron maara tu-

lisi olemaan veroprosenteista riippuen 27 200 euron ja 59 500 euron valilta. (Kuva 6)

9.2 Vahennyskelpoiset menot

Vahennyskelpoisia menoja ovat osittain tai kokonaan ja tietyin ehdoin elinkeinotoiminnan tulon
hankkimisesta ja sailyttémisesta aiheutuneet menot ja menetykset elinkeinotuloverolain mukaisesti.
(EVL, 2 luku) Vdéhennyksista johtuen verotettavan tulon maara on pienempi, eli veroa tarvitsee mak-

saa véhemman. Tulon hankkimisesta aiheutuvia kuluja ovat mm:

e Kiinteistdn kayttéon liittyvat kulut, kuten ldammityskulut, kiinteistévero ja mahdolliset vakuu-
tusmaksut silta osin kuin ne kohdistuvat elinkeinotoiminnassa oleviinn kiinteistdihin.

¢ Remonttikulut, jotka vahennetaan itse teetetyissa remonteissa tasapoistoina. Perusparan-
nusmenot lisatdan kiinteistdon hankintamenon poistopohjaan, jolloin vahennysoikeus on vuo-
tuinen poisto. Ehtona remonttikulujen vahentdmiselle verotuksessa on, etta remontti teh-

daan a) asunnon ollessa vuokrattuna tai b) Kahden vuokrausjakson valissa. Eli védhennyskel-
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vottomia ovat sellaiset remontit, jotka tehddan ennen vuokraustoiminnan aloittamista tai he-
ti sen jalkeen.

e Yhtidomisteisissa osakkeen kautta hallintaan oikeuttavissa kiinteistétyypeissa voidaan va-
hentda esimerkiksi hoitovastike ja rahoitusvastike, mikali ne on luettu tuloksi yhtion kirjanpi-
dossa. (Verohallinto).

e Maa-alueen vuokran voi vahentda verotuksessa, jos kiinteistdsijoittaja harjoittaa elin-
keinotoimintaa, kuten liiketilan vuokrausta maa-alueella, jota ei itse omista. (EVL, 1968, 88§)

e Vieraan padgoman korot voi vahentaa, jos ne liittyvat elinkeinotoimintaan. (Veronmaksajat
lehti, 43)
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10 OLEMASSA OLEVA TAI TULEVA VUOKRASUHDE

Kiinteistodn tai sen osaan sekd asunto-osakkeisiin voi kohdistua vuokraoikeus. Myyjan toimesta koh-
teessa voi olla voimassa oleva vuokrasopimus, joka siis rajoittaa kohteen hallintaa vuokrasopimuk-
sen mukaisesti. Ostajan on saatava myyjalta riittavat tiedot vuokraoikeudesta ennen kiinteistokaup-
paa. (Maakaari, 198)

Kohteen ostovaiheessa velvollisuudet siirtyvat uudelle omistajalle, ellei vuokrasopimuksessa ole toi-
sin sovittu. Ostajan olisikin hyva tiedostaa vuokrasopimuksen luonne, eli voimassaolo, irtisanomis-
ajat ja tavat, seka muut mahdolliset ehdot. Lisdksi kulujen hoitamisen kannalta tulee tietda vuokran
ja vastikkeen suuruus ennen kauppaa, mahdollisuus korottaa sitd, sekd ehdot miten kohteen kun-
nossapidon vastuunjako vuokranantajan ja vuokralaisen valilla on jérjestetty. Vuokrasopimukseen si-
saltyy aina lakisadteisia sisaltdvaatimuksia, mutta siind voidaan myos kayttda paljon sopimisen va-

pautta.

10.1 Vuokralainen

Vuokralainen on kohteen kayttdja, joka sopii vuokrakohteen kdyttamisen ehdoista vuokranantajan
kanssa. Vuokralaiset voivat olla luonnollisia henkil6ita tai oikeushenkildita, joten lainséddannén tuo-
mat oikeudet ja velvoitteet poikkeavat tietyin osin toisistaan. My&s vuokrakohteella on merkitysta,
esimerkiksi asuinhuoneiston ja liikkehuoneiston vuokraamisesta on saadetty kummastakin omat lait.
Keskeisin ero lienee liilkehuoneiston vuokralaista koskeva laajempi vuokraoikeuden siirtomahdolli-
suus, jopa ilman vuokranantajan lupaa. Toisaalta liikehuoneiston vuokralaisen irtisanomissuoja on
lyhyempi. (Laki24).

10.1.1Profiili- ja taustakartoitus

Taustakartoituksen tarkoituksena on saada varmuus vuokralaisen kyvysta hoitaa velvoitteensa. Vel-
voitteet sovitaan vuokrasopimuksessa. Taustakartoitustilanteita voi olla erilaisia. Kiinteistosijoittajan
aikoessa ostaa kiinteistdn, jossa on jo vuokralainen tulisi selvittda myyjaosapuolen kanssa voimassa-
olevan vuokrasopimuksen ehdot ja miten ne ovat toteutuneet kaytannéssa. Naiden lisdksi tulisi tar-
kastaa vuokralaisten luottotiedot. Kdytédnndssa pyritddn saamaan varmistus vuokralaisen kyvysta

pystya suoriutumaan vuokrasopimukseen kirjatuista maksuvelvoitteista.

Samat tarkastustoimenpiteet patevat myds etsittdessé vuokralaista kiinteistéon, jonka kiinteistésijoit-
taja jo omistaa, mutta ei ole vield vuokrannut sitd. Kuitenkin luottotietojen tarkastaminen korostuu,
silld vuokralaisesta ei valttdmattad ole saatavilla aiempaa vuokraushistoriaa, joten maksukyvysta ei si-
ten voida varmistua. Saatavien turvaamiseksi onkin mahdollista pyytéa vakuutta, esimerkiksi 1-3

kuukauden vuokraa vastaavaa madraa pantatulle tilille tai kdteispanttina.
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Taustakartoituksessa voidaan myos yrittda loytaa sellaisia tekijéitd vuokralaisen tulevasta toiminnas-
ta, jotka myéhemmin toimisivat vuokralaisen osalta sopimuksen irtisanomis- tai purkuperusteena jo-
pa pitkassa maaraaikaisessa sopimuksessa. Tallainen tekija voisi toteutua silloin, kun tila ei sovellu
enaa tietynlaiseen kayttddn mistad on sovittu tai sopimuksen voimassaolo maardaikaan asti olisi

muun syyn takia kohtuuton muuttuneen tilanteen johdosta. (Laki 24.)

10.2 Kiinteiston kayttétarkoitus ja erityislupien tarve

Tilan kayttétarkoitus on valmiissa rakennuksessa maaritelty jo kaavoitusvaiheessa, eli mahdolliseen
kayttotarkoituksen muutokseen pitdisi hakea kaavamuutosta. Kayttétarkoitus mahdollistaa oikean-
laisten vuokralaisten etsimisen kohteeseen, esimerkiksi asuinkdyttoon tarkoitetut tilat vuokrataan

vuokra-asuntomarkkinoilla ihmisille ja toimitilat useimmiten yrityksille.

Kiinteistdsijoitusyhtio voi joutua tilanteeseen, jossa olisi ostamassa tai on jo ostanut kiinteistén, jos-
sa potenttiaalinen vuokralainen haluaisi harjoittaa esimerkiksi ymparistélupaa vaativaa liiketoimintaa.
Erityislupien ja mahdollisten kaavamuutosten tarve voi pitkittad vuokrasuhteen syntymista lupapro-
sessien ja tarkastusten ajan. Vuokranantajan tulisi kiinnittaa erityistd huomioita vuokrasuhteen vas-
tuunjakoon, jotta kustannuksista ja vastuuvapautuksista paastdaan yhteisymmarrykseen vuokralaisen
kanssa. Kiinteistolle voidaan joutua tekemaan esimerkiksi muutostoéitd, joiden rakentamisesta, kun-
nossapidosta ja mahdollisesta purkamisesta on jarkevaa sopia erikseen. Vastuukysymysten ratkaisut
ovat oleellisia jo lupahakemusvaiheessa, silld esimerkiksi ymparistdnsuojelulaissa on tarkat edelly-
tykset mitd Aluehallintoviraston tai kunnallisen ymparistdnsuojelun viranomaiset ottavat huomioon

tehdessaan ratkaisupaatosta. (AVI, 2018) ja (Ymparisténsuojelulaki, 2014)

10.2.1Vuokran suuruus, muutosehdot ja vuokran veron maara

Vuokran suuruus, maksuehdot ja vuokran suuruuteen vaikuttavat muutosehdot on kirjattava vuok-
rasopimukseen, mikali sopimusehtojen halutaan toteutuvan kdyténndssa. Vuokrankorotuksille on ol-

tava yksiloity peruste, joka on myds kirjattu vuokrasopimukseen. (Kiinteistélehti 2017)

Vuokran suuruus on vapaasti sovittavissa ja ideaalinen tilanne on, jos kysynta ja tarjonta kohtaavat
vuokrasuhteeksi. Vuokranantajan nakdkulmasta on tarkeaa, etta toiminta on kannattavaa ja mielel-
laan ylittaa tuottotavoitteet ja vuokralaisen nékdkulmasta se, etta vuokratilat ovat kdyttétarkoituk-
seen sopivat. Kiinteistdsijoittajan kannalta on parempi, jos omistettujen tilojen kayttéaste on mah-
dollisimman korkea. Ei ole kuitenkaan oleellista tehda vakisin huonoja vuokrasopimuksia tinkimalla
vuokratuotosta tai muista ehdoista, jolloin pahimmassa tapauksessa tuotot eivat riita kattamaan ku-
luja. Oikean vuokratason léytdmiseksi kiinteistdsijoittaja voi hyddyntaa paikallistuntemusta tai tur-
vautua tilastoihin. Esimerkiksi tilastokeskus julkaisee vuosi- ja nelj@nnesvuositilastoja eri alueiden

vuokratasoista.

Tilastoissa ei ndy kaikkia vuokratasoon vaikuttavia tekijoita, kuten onko esimerkiksi asunto-

osakeyhtitilla korjausvelkaa, jolloin se voisi nakya tavallista korkeampana vastikkeena, joka voisi
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heijastua vuokratasoon. Kohteessa on voitu tehda tai tehddan remontteja. Kohde voi olla valmiiksi
kalustettu tai siind on jotain muuta erityislaatuista, minka perusteella vuokrataso voi olla alueellisia
keskiarvoja korkeampi. Lisaksi kiinteistosijoitusyhtion tulee huomioida oman toimintansa kuluja esi-
merkiksi kiinteistdjohtamisen kulujen osalta ja olisi hyva valmistautua odotettuihin ja odottamatto-
miin menoihin parhaaksi katsotulla varmuusmarginaalilla, jonka kiinteistosijoittaja voi lisatd vuok-
rapyyntéon kohdetta markkinoidessaan. Tietysti asiaa voi ldhestya myds tuottovaatimusnakdkulmas-

ta, jolloin voidaan miettid esimerkiksi hankintamenon merkitysta.

Vuokra voidaan sitoa indekseihin, eli kiinteistosijoittaja turvaa vuokrasaatavan maaran olevan kus-
tannusten noustessa ostovoimaltaan vahintadn samansuuruinen kuin se oli sopimuksen syntymis-
hetkelld. Samalla myds hallinnollinen taakka kevenee, kun ei tarvitse kdyda vuokrantarkastusneuvot-
teluja niin usein. Indekseja on erilaisia ja usein ne vaihtelevat riippuen siita onko vuokralainen yksi-
tyishenkild, jolloin sovelletaan kuluttajasopimista vai yritys, jolloin sopiminen on vapaampaa. Vuok-
ran indeksisidonnaisuus voi hyddyttda myds vuokralaista rahan- ja ajansaastén kannalta, jos halu-
taan pysya vuokralaisena samassa tilassa mahdollisimman pitkdan. Indeksisidonnaisuuden turvin
vuokranantaja todenndkoisesti on valmiimpi tekemaan pidempia vuokrasopimuksia, kun kustannus-
ten nousu ja taten myds tuottojen pienenemisen uhka on osittain turvattu. (Kilpailu- ja kuluttajavi-
rasto) Vuokraa voidaan korottaa indeksien lisdksi myds muilla perusteilla, esimerkiksi prosentuaali-
sena tai euromaaraisena korotuksena. Naissakin tapauksissa korotuksesta on sovittava vuokrasopi-

muksessa erikseen.

Vuokraa voidaan tarkastaa myds alaspain, jos siité on vuokrasopimuksessa sovittu. Kiinteistosijoitta-
jan ostaessa kohteen, jossa on valmiiksi vuokralainen tulisi kiinnittdd huomiota vuokrasopimuksen
ehtoihin. Vuokralaisella voi olla pitkd maaraaikainen vuokrasopimus voimassa myyjdoasapuolen
kanssa. Télloin ostajan tulisi ainakin tarkastaa onko sopimuksessa mainintaa vuokran laskemisesta
indeksin tai muun sopimusehdon nojalla. (Kiinteistdlehti, 2017) Lisdksi vuokraan voidaan sopia ar-
vonlisavero, jos vuokraajan toiminta muuttuu arvonlisévelvollisuuteen kuuluvaksi ja vuokranantaja-

kin harjoittaa arvolisdverovelvollista toimintaa.

10.2.2Vastuunjakotaulukko

Vastuunjakotaulukko kuvastaa nimensa mukaisesti, miten vastuut vuokrasuhteeseen liittyvista asi-
oista on jaettu vuokranantajan ja vuokralaisen valilla. Vastuunjakotaulukon sisalté riippuu mihin
kayttotarkoitukseen kiinteistéa vuokrataan ja siitd onko vuokralainen luonnollinen henkild vai yhtei-
s0. (Huoneistonvuokralaki 6 luku) Vastuunjaossa voidaan sopia esimerkiksi, mitka kunnostus ym.
toimenpiteet kuuluvat vuokralaisen ja vuokranantajan vastuulle mm. kayttokustannukset, (Sahko,

vesi, kaasu jne.) seka kunnossapidon ja vakuutuksien osalta. (MRL 161§-638§)

10.2.3Vuokrasopimuksen pituus

Tuottojen ja kulujen ennustettavuuden kannalta on tarked tietdd vuokrasopimuksen pituus. Maara-

aikaisessa sopimisessa tuotot tiedetdan maaraajan umpeutumiseen asti Idhes varmasti. Ennusteen
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epavarmuustekijana voi olla esimerkiksi sopimuksen purkaminen. Kulut pystytadn arvioimaan myds
tuottojen tapaan lahes oikean suuruisiksi maaraajan umpeutumiseen asti. Tietysti sopimusjakson ai-
kana voi tulla yllattavia kiinteisténhoitoon ja korjaukseen liittyvid menoja, jotka ilmenevat suorina

kuluina esimerkiksi vastikkeen korotuksina asunto-osakeyhtitssa.

Maaraaikaisen sopimuksen hyvanad puolena voidaan pitdaa hyvaa ennustettavuutta ja etenkin pitkaa
ja kannattavaa vuokrasopimusta voi hyvin kayttaa lainan vakuutena. Vuokrasuhteen aikana voidaan
etsia uutta mahdollisesti kannattavampaa vuokralaista tai jatkaa olemassa olevaa maaraaikaista so-
pimusta. Huonoja puolia voi olla esimerkiksi velvollisuuksien tayttadminen vuokralaista kohtaan pitkis-
sd sopimuksissa tilanteessa, jossa on neuvoteltu huonot sopimusehdot. Lisdksi kiinteiston myynti voi
hankaloitua, jos potentiaaliset ostajat eivdt halua ottaa vastattavakseen voimassaolevaa maaraai-

kaista vuokralaista esimerkiksi huonon kannattavuuden takia.

Toistaiseksi voimassaolevassa sopimuksessa olisi hyva tehda vuokralaisen pysyvyysennuste ja tar-
kastella sen merkitysta vuokrasuhteen kannattavuuteen. Toistaiseksi voimassaolevassa sopimukses-
sa on huomioitava erityisesti irtisanomisajat ja kohteen mahdollinen jélleenvuokraus silté varalta, jos
vuokralainen irtisanoo sopimuksen. Talléin vajaakayton riski on huomioitu paremmin. Vuokrananta-
jakin voi hyotya toistaiseksi voimassaolevasta vuokrasopimuksesta, silla sen hyva puoli on mahdolli-
suus irtisanoa vuokralainen tarvittaessa, esimerkiksi jos l16ydetéan tuotto-ominaisuuksilta parempi
vuokralainen. Toisaalta vuokralaisen pysyvyys on myds epavarmaa ja lyhyissa vuokrasuhteissa syn-

tyy jalleenvuokrauskuluja, télldin myos riski vajaakaytdstésta voi toteutua useammin.

Laki asuinhuoneiston vuokrauksesta madrittelee vuokrasopimuksen maaraaikaiseksi, tai toistaiseksi
voimassa olevaksi. Jos sopimuksessa ei ole maaritelty sopimustyyppid, sen oletetaan olevan tois-
taiseksi voimassa oleva. "Madraaikainen vuokrasopimus paattyy sen voimassa olon umpeuduttua.”
(Laki asuinhuoneiston vuokrauksesta, 1995, 48) Toistaiseksi voimassa oleva vuokrasopimus ja jos-
kus myds maardaikainen vuokrasopimus padttyvat sopimuksen irtisanomiseen, purkamiseen tai erik-
seen sopimalla sopimuksen paattamisestd. Muuttopaivasté sdadetdan erikseen. (Laki asuinhuoneis-
ton vuokrauksesta, 1995, 48)

Laki liikehuoneiston vuokrauksesta madrittelee vuokrasopimuksen myds maardaikaiseksi tai tois-
taiseksi voimassaolevaksi. Ainoa suurempi poikkeus asuinhuoneiston vuokraukseen on lain 38§ esi-
tetty kohta vuokrasuhteen jatkumisesta vuokralaisen kuoltua esimerkiksi henkildyhtidssa. Tallin
vuokrasuhde pysyy voimassa entisin ehdoin ja vastuu vuokraehtojen tayttamisesta on vuokralaisen
kuolinpesalla. Kuolinpesa voi kuitenkin irtisanoa myds maaraaikaisen vuokrasopimuksen, niin kuin
toistaiseksivoimassaolevasta vuokrasopimuksesta on saddetty. (Laki liikehuoneiston vuokrauksesta,
1995, 3§-388)

Tontin — ja asuntoalueen vuokraamisessa on kyse rakennuskaava-alueella olevasta itsendisesta kiin-
teistostd, jonka rakennuspaikka, tontti- tai maarekisteriin merkitty alue rekisterdiddan asuntoalue-
kayttdon, jolloin vuokranantaja saa oikeuden vuokrata tonttia. Maanvuokrauksessa sopimuksen pi-

tuudet ja siirto-oikeudet vaihtelevat maa-alueen kayttdtarkoituksen mukaisesti. Asumistarkoitukses-
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sa ne ovat padsaantdisesti mddraaikaisia. Kasittelysta rajaan muut kuin asumiskdyttoon tai toimitila-
kayttdon tarkoitetut maanvuokraustyypit. Asumiskayttédn vuokrattavan tontin vuokrasopimus on ol-
tava madraaikainen, pituudeltaan vahintdan 30 vuotta ja enintadn 100 vuotta. Tehty sopimus on
toimitettava rekisteréitavaksi kuukauden kuluessa allekirjoituspaivasta. Sopimuksen irtisanominen ja
purkaminen ovat mahdollisia tietyin maanvuokralaissa sdaadetyin edellytyksin. Vuokrattua tonttia ir-

taimineen voidaan kiinnittda esimerkiksi lainan vakuudeksi. (Maanvuokralaki, 1966, 26-498§)

10.2.4Ennakkovuokraus

Ennakkovuokrauksen tavoitteena on |6ytaa ja ostaa vuokralaisen tarpeeseen sopiva tila tai vastaa-
vasti voidaan rakennuttaa kokonaan uudet tilat vuokralaisen kayttotarkoitusta varten. Sopimus teh-
daan yleensa vuokralaista sitovana, eli vuokrasopimuksen voimassaolo alkaa yleensa silloin, kun
kohde on ostettu, rakennettu ja hyvaksytty vastaanottotarkastuksessa. Ennakkovuokraus on koko-
naan sopimusvapauden piiriin kuuluva toimenpide, mutta vuokrasopimus sen sijaan on tehtava ku-
ten siita on saddetty eri laeissa. Ennakkovuokrauksen hyotyna on se, etta kiinteistda ei osteta vajaa-
kayttoon.

10.2.5Vuokravakuus

Vuokravakuus asuinhuoneiston ja liikehuoneiston vuokrauksessa on vapaaehtoisesti vuokrasopimuk-
seen sovittava kohtuullinen vakuusehto, jonka tarkoitus on pienentda vuokralaisriskia. Vuokravakuu-
della suojataan vuokralaisen laiminlydnnit esimerkiksi vuokran maksamisessa tai vuokralaisen ai-
heuttaman tahallisen vahingon korvaamiseksi. (Laki asuinhuoneiston vuokrauksesta 1995, 88) ja
(Laki liikehuoneiston vuokrauksesta 1995, 78). Vuokravakuuden kattavuudesta on sovittava erik-

seen. Vuokravakuuden suuruus on enintdan kolmen kuukauden vuokraa vastaava maara. (Laki24)

10.2.6Lunastuslauseke

Omistajasuhteen vaihtuessa tai vuokralaisen Iahdettya kiinteiston omistaja voi joutua maanvuokra-
lain 348:n ja 55§:n mukaisesti lunastamaan kiinteistolle vuokralaisen toimesta rakennetut rakennuk-
set ja muut pysyvéksi katsotut rakennelmat yms, ellei siité ole erikseen muuta sovittu. (Maanvuok-
ralaki 1996, 34§ ja 558.) Tilanne voi toteutua esimerkiksi maapohjaa vuokratessa, jos vuokranantaja
antaa vuokralaiselle luvan rakennuttaa edelld mainittuja pysyvia rakennelmia. Sopimusehdoissa voi
olla jopa 548:n mukainen vuokralaista sitova rakentamisvelvollisuus tontille. Sopimusehdoissa voi ol-
la maininta vuokralaisen oikeudesta lunastaa maa-alue vuokrasopimuksen paattyessa tiettyyn ennal-
ta sovittuun kauppahintaan ja maksetut vuokrat voidaan katsoa etukateismaksuksi, jos siita on

sovittu erikseen.
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Kuva 7 Pisteytysmalli
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LITTE 2: PISTEYTYSMALLIN KAYTTOONOTTO JA TESTAUS

Johdanto:

Tassa raportissa kasittelen kiinteistéjen arvioinnin ensimmaiseen vaiheeseen luotua pisteytysmallia
ja sen testaamisprosessia. Ensimmaiselld vaiheella kiinteistdjen arvioinnissa tarkoitan ostettavien
kiinteistojen valikoimista markkinatarjonnasta. Tarkoitus on 16ytaa nopeasti ne kohteet, joihin kan-

nattaa kdyttda ensimmaisen vaiheen jalkeen ajallisia ja taloudellisia resursseja.

Pisteytysmallin testauksen tarkoituksena on havainnollistaa, miten pisteytysmallia kdytetaan, mita
tietoja sen kayttaminen vaatii, millaisia tuloksia silla saa ja miten tulokset ovat hyddynnettdvissa
toimeksiantajani kayttssa. Lopuksi pyrin arvioimaan pisteytysmallin nykyistd toimivuutta, jotta mah-
dolliset kehityskohteet tulevat ilmi ja padsen yhteistydssa toimeksiantajan kanssa muokkaamaan pis-
teytysmallia juuri heidan kayttéonsa sopivaksi. Muutoksen jalkeinen pisteytysmalli ei tule sisalty-

maan tahan raporttiin.

Testaukseen valitut kohteet ovat aitoja kiinteist6jd, jotka kuuluvat tai ovat kuuluneet Samla Capital
Oy:n hallinnoimien rahastojen sijoitusportfolioon. Testaukseen sain kolme erilaista kiinteistda eripuo-
lilta suomea, niista kaksi on toimitilakiinteistdja ja yksi on asuinkiinteistd. Kaikissa testauskohteissa
lahteena on kaytetty kohteista luotuja arviokirjoja ja lisdksi olen tarkastanut joitakin perusasioita,

kuten sijaintitekijoita sdhkdisista hakukanavista. Kaikki pisteytettdvat kohteet ovat anonymisoitu.

Kohteiden pisteytys:

Pisteyttdja avaa Excel pohjaisen pisteytysmallitaulukon. Kohteiden pisteytys alkaa kohteiden valin-
nasta ja kohdan 1 perustietojen syéttamisesta valkoisella pohjalla olevaan taulukkoon. Perustietojen
syottédminen ei vaikuta pisteytykseen vaan sen tarkoituksena on yksildida kohteen kayttétarkoitus,
osoite, kokoluokka ja tontin omistus. Suosittelen yksildimaan kohteet ainakin nimilld, lisaksi pistey-
tyksen vertailukelpoisuuden kannalta suosittelen, ettd kaikki valittavat kohteet ovat kdyttétarkoituk-
seltaan samantyyppisid, esimerkiksi asuinkiinteistdja. Tama siksi, etta vertailukelpoisuus on totuu-
denmukaisempi. Pisteytysmalliin voidaan ottaa viisi kohdetta kerrallaan, mutta taulukon muokkaa-
minen myds isommalle otannalle onnistuu kopioimalla taulukkopohjaa oikealle tai kopioimalla sitd
Excel-taulukon sisalla. Malli on kuitenkin luotu siten, ettd nykyiselldén sen tulostaminen onnistuu yh-

delle A4-sivulle vaakasuunnassa.

Perustietojen sy6ttémisen jélkeen on aika aloittaa valittujen kohteiden pisteytys. Punaisella pohjalla
olevat solut toimivat pisteytysalustana, eli soluina joihin kayttaja syéttaa pisteet. (Kuva 8) Punaisen
pohjan vasemmalla puolella on numeroituja otsikoita ja jokaista otsikkoa vastaa alla olevassa kuvas-
sa olevat pisteytysperusteet. (Kuva 9) Esimerkiksi pisteyttdessa sijaintia kayttdja valitsee kohteita
parhaiten kuvaavan kohdan otsikkoa vastaavasta pisteytysperusteista (viitearvoista) ja merkitsee va-

linnan pistemaaran punaiselle solulle. Pisteytys on valmis, kun kaikki otsikoiden mukaiset kohdat on
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taytetty pystysuuntaisesti. Kayttaja ndkee kohteiden saamat kokonaispisteet vihreilla solupohjilla.
(Kuva 8)

Kohde 1 Kohde 2 Kohde 3 Kohde 4 Kohde 5

Kayttotarkoitus

Osoite

Rakennuspinta-ala (m2)
Tontin koko (m2)
Tontin omistus

2)Sijainti
3)Hankintahinta
4)Kunto
5)Kiinteistokehitys
6)Nettotuotto
7)Vuokralaiset
PISTEET YHTEENSA [24pistettd
Kuva 8 Pisteytysrunko
JSUNTI JJHANKINTAHINTA ]
35 Kasvukeskus, maakuntakeskus, vioplstokaupunki In Alenormaslin markkinghinnan 5 Peruskorjattu téysin | uuciskohde:
L Maateutukaupunk], joka on kasvava ja kehitty 1 Markkinshintainen My Peruskorjattu pasosin /1ahes uudiskohde
Op  Maaseutukaupurki onka kehitys on hilpuva B Vinormazlin markinahinnan 1lp Perushorjaustanvetta
Op  Hajeasutusaluetai kehyskunta Do Huonokuntoinen  Vaatillaajan remontin
Ip Hyva logitinen siaint
Ip Hyva mikrogjaint
S)KIINTEISTGKEHIT\'S GJNETTOTUOTTO 7|VUOKRALASET
J4p  Kaavakehittaminen on mahdollsta, esm. konvertointi S0 Tuottotavoitetta relustiparempituati  Jdp  Ykslta useampi pavuakralainen hyuill sopimusehdoilla, ta polkkeukselisen kannattava ja plenen riskitason vuokralainen
Mp  Kohteessa on voimassaolevaa hedrakennusaikeutts dp Tuottotavoitetts paremp tustto ki Hyvé padvuokralainen, kannattavat sopimusehdot jafta riskitaso pei.
1p  Liskarvoa pintaremontida B Tuotfotavoittoen mukainen B Useita vuokealeisla erlaiila sopimuksila
Op  Kehitysmahdolisuutta el ole Shitulevaisuudessa 1dp Tuottotavoitetta huanompiuatta o Halinnollnen taakka on so, taisopimusehdolsss on jouduttu joustamazn palion vuokralaisen hyvdksl
Blp  Tuottotavoitetta rellsti huonompi tuatto |Op Huonat sopimusehdot vuokranantajan nakSkulmasta. Vuokralaisiskion suurl
b Kannattamaton

Kuva 9 Pisteytysperusteet

tajan tulisi ainakin huomioida tehdessaan valintaa jatkoty6stodn padsevista kohteista. Pisteytysmal-
lin otsikot valikoituivat niista tekijoistd, jotka kerdaamani tiedon perusteella vaikuttavat oletettavasti
eniten etsittdessa sijoituskohteita markkinatarjonnasta. Huomioin erityisesti toimeksiantajan kom-
mentit mita asioita han kirjaa ylos kohdetarjonnasta esitellakseen kohteita yrityksessa sisdisesti. Si-
joituspaatdkseen vaikuttavat tekijijat kasittelin osana isompia kokonaisuuksia, jolloin niistd muodos-
tui pisteytysmallia tukeva lahdemateriaali. Kokonaisuuksien pohjalta valitsin viitearvoja, joita oletan
my6s toimeksiantajani etsivdn kohteista. Pistemaarissa otsikoiden valilld on eroja, silla olen pyrkinyt
luomaan ne Samla Capitalin strategian mukaisesti tarkeysjarjestykseen. (Kuva 9) Keskeisimmassa

roolissa pisteytyksessa ovat kiinteiston sijainti, kunto ja nettotuotto, joista kustakin voi saada 5 pis-
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tettd. Pisteytysperusteita ja pistemadria on helppo muokata jalkikateen, mikali strategianmuutos tai

muu muutos sita edellyttaa.

Kaikki testipisteytykset on tehty tilanteessa, jossa kuvitellaan, ettd kohteita tarjottaisiin Samlalle os-
tettavaksi ja mina pisteyttaisin ne arviokirjojen tietojen tai muun helposti saatavilla olevan tiedon

perusteella. Oikeassa tilanteessa kohteista ei valttamatta olisi arviokirjan laajuista materiaalia saata-
villa, jolloin perustietojen keraaminen, kayttajan asintuntemus, harkinta ja paikallistuntemus koros-

tuisivat pisteita annettaessa.

Pisteytys: Kohde A:

Sijainti: Kohde A sijaitsee Hameenlinnassa, joka on Kanta-Hdmeen maakuntakeskus. Arviokirjan sel-
vityksen mukaan kohde A:n kaupunkialue ei ole kaupunginosana kovin suosittu asuinalue ja myés

kaupungin vetovoimaisuus on yleisesti hieman hiipunut. Sijainnista kohde saa 3/5 pistetta.

Hankintahinta: Arviokirjan selvityksen mukaan Hameenlinnan markkinahinnat ovat olleet kerrostalo-
jen kiinteistékaupoissa vuonna 2017 1325 euroa nelidmetrilta ja vuoden 2018 ensimmaisena kvar-
taalina 1296 euroa neliémetriltd. Nelidhinnoissa on ollut laskupainetta asuntojen heikentyneen ky-
synnan ja alueen yleisen vetovoiman hiipumisen johdosta. Ottaen huomioon myds sijainnissa esiin-
tulleen yleisen mielipiteen mukaisen alueen heikomman maineen, saattaisi markkinahinnassa olla
vield laskupainetta ja siten se on vahintaankin normaalihintainen. Kohteesta todenndkdisesti saisi
hieman paljousalennusta. Paljousalennuksessa myyja hyotyy saamalla kyseisessa tapauksessa koko
rakennuksen kerralla kaupaksi ja myyja voi antaa sen johdosta alennusta ostajalle. Varmuutta mark-
kinahintaa alemmasta kauppahinnasta ei annettujen tietojen perusteella pysty toteamaan varmaksi.

Hankintahinnasta kohde saa 1/2 pistetta.

Kunto: Pitkantdhtdimen suunnitelman mukaan korjauksia tulee olemaan 10 vuoden sisalld kohtuulli-
sen paljon. Suurimmat korjaustarpeet kohdistuvat huoneistopintoihin, kylpyhuoneen pintoihin ja ka-
lusteisiin seka kdyttovesiputkien uusimiseen. Yleiskuntoselvityksen mukaan huoneistojen kuntotasot
ovat padosin tyydyttavalla tasolla, mutta joukosta 16ytyy myds valttava— ja hyvakuntoisia huoneisto-

ja. Peruskorjaustarvetta on siis jonkin verran. Kunnosta kohde A saa 2/5 pistetta.

Kiinteistokehitys: Kohdetta ei voi tai kannata konvertoida, lisdrakennusoikeutta ei ole, mutta esimer-

kiksi pintaremontin tuomaa lisdarvoa voi olla runsaasti. Kiinteistokehityksestd kohde saa 2/3 pistetta.

Nettotuotto: Arviokirjassa on Datscha-palvelusta saatua tietoa kohde A:n kaupunkialueen vuokraus-
tilanteesta. Vajaakayttdaste on hyvin pieni. Mediaanivuokrataso on 10,9 euroa/neliémetri, joka koh-
de A:ssa tarkoittaisi noin 7%:n nettotuottoa. Nykyinen kohteen keskivuokrataso on 11,87 eu-

roa/nelidmetri, joka vastaa noin 7,40% nettotuottoa. Tuotto on siis markkinamediaaniin nahden pa-
rempi. Nettotuotto tayttaa myds Samla Capitalin 7%:n nettotuottovaateen, joten kassavirtakohteena

se sopisi sijoitusportfolioon. Nettotuotosta kohde saa 3/5 pistetta.
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Vuokralaiset: Kohde A:n nykyinen kadyttdaste asuintilojen vuokrauksessa on 88%. Vajaakadytto aiheu-
tuu asuntojen remonteista ja vuokralaisten vaihtuvuudesta. Vuokralaisia on useita, joten hallinnollis-
ta taakkaa on jonkin verran. Sopimusehdot vuokran suuruuden suhteen ovat hyvalla tasolla, silla

kohteesta saadaan markkinatasoa parempaa vuokraa. Vuokralaisista kohde saa 2/4 pistetta.

Kohteen kokonaispisteet ovat 13/24.

Pisteytys: Kohde B:

Sijainti: Kohde B on toimitilakiinteistd Vaasassa. Vaasa on Pohjanmaan maakuntakeskus seka yli-
opisto ja korkeakoulukaupunki. Vetovoimaisuutta siis niiden osalta riittda ja ne osaltaan edistavat
alueellista kehitysta. Kaupunki on asukasluvultaan aika pieni, joten silld voi olla kysyntda rajaava
vaikutus, esimerkiksi jos alueella on paljon vapaita toimitilakiinteistdja. Sijainnista kohde saa pisteita
4/5 pistetta.

Hankintahinta: Kiinteistdn tontin omistaa Vaasan kaupunki ja alue on asuinrakennusten korttelialuet-
ta. Kohteen markkina-arvoksi on maaritelty kolme miljoonaa euroa, josta tontin arvoksi on maaritet-
ty noin miljoona euroa perustuen kaytettyyn rakennusoikeuteen. Rakennuksen arvoksi jéa naiden
tietojen pohjalta noin kaksi miljoonaa euroa. Hankintahinnaltaan kohde on markkinatasoa ja saa pis-
teita 1/2 pistetta.

Kunto: Puolueettoman arvion mukaan kohde B:n kuntotaso lisda vuokrasopimuksen jalkeista riskia,
joka viittaisi siihen, ettd kunto ei ole hyvalla tasolla. Korjauskulut laskevat nettotuottoa yli 100 000
euroa vuodessa, jos ne huomioidaan korjausvelkana tai muuna vastaavana kuluna nettotuottolas-

kelmassa. Kunnosta kohde saa 2/5 pistetta.

Kiinteistokehitys: Selvityksen mukaan kohde B voitaisiin konvertoida ja samassa yhteydessa olisi
mahdollista hoitaa suurimmat peruskorjauksetkin. Toisaalta kohteen suojelumaaraykset voivat rajoit-
taa kiinteistokehitysta. Potentiaalia laajempaan kiinteistékehitykseen on kuitenkin olemassa. Kiinteis-
tokehityksesta kohde saa 2/3 pistetta.

Nettotuotto: Nykyinen kohteen nettotuotto ylittdd Samlan tuottotavoitteen myds silloin kun korjauin-

vestointitarpeet otetaan huomioon. Nettotuotosta kohde saa 4/5 pistetta.

Vuokralaiset: Kohdetta vuokraa useita julkisen tahon toimijoita. Julkinen taho on luotettava vuok-
ranmaksaja, silla maksukyvyttémyyden riski on alhainen. Sopimusehdoissa on seka plussia, etta mii-
nuksia. Plussaa on, etta vuokralaiset vastaavat hoitomenoista hoitovuokran muodossa. Miinusta
kohde saa vuokrasopimuksen lyhyesta pituudesta, koska se on solmittu vain viiden vuoden madraai-
kaisena sopimuksena. Lyhyt maaraaika voi lisata vajaakaytdn riskid, jos tai kun vuokrasopimusta ei

jatkettaisikaan maardajan jalkeen. Vuokralaisista kohde saa 3/4 pistetta.

Kohteen kokonaispisteet ovat 16/24.
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Pisteytys: Kohde C:

Sijainti: Kohde C on toimitilakiinteisté Jyvaskylassa, joka on vetovoimainen, suomen mittakaavassa
katsoe iso kasvukeskus. Jyvaskyldssa on myds ammattikorkeakoulu ja yliopisto, jotka edistavat ke-
hittyvaa kasvua. Kohde sijaitsee lahelld Jyvaskylan keskustaa vilkkaan matkakeskuksen vieressa.
Mikrosijainnin toimivuus vuokralais ja asiakasvirta nakdkulmasta jai selvityksestd puuttumaan, joten

ihan taysia pisteita sijainnista en voinut antaa. Sijainnista kohde saa 4/5 pistetta.

Hankintahinta: Kassavirtalaskelman mukainen tuottoarvo ja kohteesta tehty kauppa-
arvomenetelman mukainen arvio tuottivat kumpikin Iahes saman suuruisen lopputuloksen. Pidan
hinta-arviota luotettavana. Kohde C on uniikki kokonaisuus, joten se saattaisi rajoittaa ostajakuntaa,
mutta ottaen huomioon kohteen hyvat tuottotekijat niin nakisin kohteen arvon vahintdaankin normaa-

lihintaisena. Hankintahinnasta kohde saa 1/2 pistetta.

Kunto: Kohde on peruskorjattu taysin vuonna 2012. Kunnon osalta kohde saa 5/5 pistetta.

Kiinteistokehitys: Rakennusoikeus on kaytetty loppuun, kaavamuutokset ja ulkoiset muutokset ovat
epatodenndkoéisia johtuen kaavan suojelumerkinndsta. Kohteesta otettujen kuvien perusteella myos-
kaan pintaremontille ei ole tarvetta, silla tilat ovat siisteja ja viimeisteltyja. Kiinteistoékehityksesta
kohde saa 0/3 pistetta.

Nettotuotto: Alkutuotto ja kaypa tuottovaatimus ylittavat Samlan yleisen tuottotavoitteen reilusti.
Nettotuotosta kohde saa 4/5 pistetta.

Vuokralaiset: Kaikki kohde C:n tilat ovat vuokrattuna. Paavuokralaisena on julkinen taho, jonka
kanssa on solmittu maaraaikainen vuokrasopimus vuoteen 2024, jonka jalkeen sopimus jatkuu tois-
taiseksi voimassaolevana. Kattotila on vuokrattu 4kk irtisanomisajalla yksityiselle toimijalle. Vuokra-

laisista kohde saa 4/4 pistetta.

Kohteen kokonaispisteet ovat 18/24.
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Tulokset:

Kohdepisteytys /alkupisteytys jatkotydstda valittaessa
1)Kohteiden perustiedot

Kohde 1 Kohde 2 Kohde 3 Kohde 4 Kohde 5
Kayttétarkoitus | Asunto | Toimitila | Toimitila | |
Osoite KOHDE A, KOHDE B, VAASA KOHDE C, JYVASKYLA

HAMEENLINNA

Rakennuspinta-ala (m2)
Tontin koko (m2)
Tontin omistus

2)Sijainti
3)Hankintahinta
4)Kunto
5)Kiinteistokehitys

6)Nettotuotto

7)Vuokralaiset
PISTEET YHTEENSA

[24pistettd

Kuva 10 Tulokset

Kolmen kohteen vertailussa yhdeksi ratkaisevaksi tekijaksi nousi kohteiden kuntotaso, joka oli kohde
C:ssa ylivoimaisesti parhain. Muissa pisteytystekijoissa vaihtelut olivat pienempia ja hankintahintaa
lukuun ottamatta yhdessakaan pisteytystekijassa ei tullut kaikkiin kohteisiin samaa pistearvoa, joten

erilaiset kiinteiston ominaisuudet nékyvat myds pistemaarissa. (Kuva 10)

Oma arvioni pisteytysmallin soveltuvuudesta ja kehitystarpeista:

Pisteytysmallin testausta on jatkettava ja siihen tulee tehda tarvittavia muutoksia. Normaalissa tes-
tausprosessissa ei valttamatta ole saatavilla niin kattavaa kohteita koskevaa informaatiota, kuin mita
minulla testausvaiheessa oli kdytdssd. Toisaalta en ole mydskaan paassyt tutustumaan kohteisiin
henkildkohtaisesti, mutta lahtdkohtaisesti pisteytysmallini tarkoitus onkin pisteyttaa kohteet mahdol-

lisimman vahaisen tiedonsaannin pohjalta.

Kohdeotanta oli pieni, mutta onneksi kohteet olivat ominaisuuksiltaan erilaisia. Sijainnin pisteytys
kohteita nakematta ja ilman aluetuntemusta oli hieman haastavaa. Sijainnin pisteytyksessa uskon
alueen vetovoimaisuuden ja muutosten olevan merkittavin tekija, silld vetovoimaisuuden kasvu hei-
jastuu todennakoisesti myds kohteiden arvonnousuna. Valmiiksi hyvin kehittynyt alue on todenna-
koisesti vahemman muutosherkka alueellisille muutoksille arvonvaihtelunakékulmasta, mutta arvon-
nousupotentiaali niissa ei valttamatta ole niin hyva kuin alueilla, joissa alueellista kehityspotentiaalia

on runsaammin. On tietysti térkeda huomioida tulevaisuuden kehityspotentiaalin todennakdisyys.
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Nettotuoton pisteytyksessa en itse laskenut mitaan, vaan vertasin arviokirjoissa kaytettyja arvoja ja
taulukoita Samlan "yleiseen” vahintadn 7% nettotuottotavoitteeseen. Kehitystarpeena koen, etta oli-
si madritettava jotkin viitearvot, jotka toisivat konkretiaa kysymykseen, milloin tuottotavoite on rei-
lusti yleista tuottotavoitetta parempi ja milloin vastaavasti reilusti huonompi. Nykyiselldadn pisteytys-
malli ei rajaa nettotuotton pisteytysta alkutuoton ja lopputuoton osalta. Pisteytysmalliin voisi lisata
nettotuoton saatavilla olevan alkutiedon perusteella ja vastaavasti esimerkiksi mahdollisen kiinteisto-
kehityksen jalkeen. Nettotuotto vertailutekijana toimii pisteytyskategorioista parhaiten silld sen saa
laskettua erilaisista kiinteistéihin liittyvistd muuttujista huolimatta. Virhemarginaalia voi syntya, jos

jotain oleellista tuottoa tai kulua ei jostain syysta huomioitaisi nettotuottolaskelmassa.

Pisteytysmalli voi tarvita enemman muuttuvia tekijoitéd kuhunkin pisteytyskategoriaan tai vastaavasti
tarkennuksia, milla ominaisuuksilla kiinteistosta voi antaa x-mdaran pisteita esimerkiksi kohteen kun-
toa arvioitaessa. En saanut toimeksiantajan kommentteja tyén palautuspdivdan mennessa, mutta
lupasin tarvittaessa muokata pisteytysmallia, jos ja kun tarvetta ilmenee. Kavimme kuitenkin keskus-
telun nykyista pisteytysmallia edeltavan pilottiversion esittelyn yhteydessa. Pilottiversiossa pisteyt-
tdminen olisi vaatinut enemman tietojen sy6ttamista ja useat laskutoimituskaavat olisivat lisdnneet
virheiden mahdollisuuksia. Toiveena oli tuottaa mahdollisimman pelkistetty malli, jolla voisi esitella
kohteita esimerkiksi yrityksen hallitukselle. Samalla sain vertailupohjaksi nykyisin kayttssa olevan
tietojenkeruutydkalun, jonka pohjalta Iahdin luomaan nykyistd pisteytysmallia. Pisteytysmallin kay-
tettavyyden kannalta olisi hyva tietaa vastaako pisteytysmallin painotukset todellisia strategisia ta-

voitteita. Lisdksi haluaisin kommentit mahdollisista muista muutostarpeista.

Pisteytysmallin testausvaiheessa kaytettiin yhtd asuntotarkoitukseen olevaa kiinteistda ja kahta toi-
mitilakayttéon tarkoittettua kiinteistda, joten varmuutta kiinteistétyyppien valisien erojen vaikutuk-
seen pisteytyksessa ei saatu. Oman kokemuksen perusteella luulen, etté nykyinen pisteytysmalli
suosii hieman toimitilakiinteistdja etenkin vuokralaiskategoriaa arvioitaessa, silléd maksimipisteiden
saaminen usean tai usean kymmenen asuinhuoneiston talossa on liki mahdotonta, silla tulevien
vuokralaisten valinnassa voi tulla virheita ja hallinnollinen taakka voi olla suuri. Virheita voi tulla,
vaikka vuokralaishallinta olisi ulkoistettu pois Samla Capitalin operatiivisesta toiminnasta ja jos ul-
koistamista kaytetaan niin asuinkiinteistdja arvioitaessa pisteytyskategorian voisi kdytanndssa pois-
taa tai vaihtaa ainakin pisteytysperusteita. Toinen vaihtoehto olisi arvioida vuokralaisia yleisella ta-
solla. Vastaavasti kohteiden kunnon arviointi voi olla haastavaa eri kiinteistdtyyppien valilla ja jopa
kiinteistotyyppien sisdisesti, silla kohteet ovat erilaisia ja sen takia kuntoa tulisi arvioida pelkastdan

yleiselld tasolla, esimerkiksi huomioimalla koko rakennuksen kunto yksittdisten tilojen sijaan.

Muutamalla kaytdnnén ongelman pohjalta herasi ajatus, tulisiko toimitila- ja asuinkiinteistdja pisteyt-
taa eri pisteytysmalleilla. Tatd vaihtoehtoa kayttden olisi mahdollisuus korostaa asuintilojen pistey-
tysmallissa enemman kiinteistokehityksen arvostusta kokonaisuuteen nahden, silla Samlan asunto-
rahaston tavoitteen mukaisesti 50% kohteista tulisi olla kovan arvonnousupotentiaalin omaavia kehi-
tyskohteita. Pisteytysprosessi itsessadan on nopeaa ilman pisteytysperusteiden kirjaamista ja arviokir-

jojen lukemista.
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