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Asuntosijoittamisen suosio on kasvanut viime vuosina suuresti, ja aiheesta onkin puhuttu
mediassa ja muualla paljon. Vuokratontit ovat asuntosijoittamisen yksi merkittava osa-
alue, josta ei ole saatavilla paljonkaan kattavaa tietoa. Parjatakseen asuntosijoittamisessa
on sijoittajan tarkeaa tiedostaa jokainen osa-alue ja ymmartaa paatoksiensa rahalliset
seuraamukset, nyt ja vuosikymmenien kuluttua.

Opinnaytetyon tavoitteena on tuoda asuntosijoittajille ja myds vaikkapa ensiasunnon
ostajille informaatiota, jota ei tahan saakka ole 16ytynyt nain kattavasti kuin se tassa tyossa
esitetdan. Aiempaa tutkimusta tontinvuokrasopimuksista ja vuokratonteista
asuntosijoittamiseen liittyen ei ollut saatavilla tata tyota tehtaessa.

Opinnaytetydssa perehdytaan asuntosijoittamisen yleisperiaatteisiin ja toimintalogiikkaan
seka hieman sen historiaan. Perusasioita ei kuitenkaan kayda lapi kovin syvallisesti, silla
tasta on jo runsaasti aiempia toita. Tassa tyossa keskitytaan sen sijaan
asuntosijoittamiseen vuokratonttien nakdkulmasta.

Ty6ssa kaydaan lapi asuntomarkkinaa ja asuntosijoittamista yleisesti. Myéhemmin
kappaleissa 67 keskitytaan esimerkkitapauksien kautta pohtimaan eri skenaarioita.
Tarkoituksena on, ettd asuntosijoittaja ymmartaa aiheen taysvaltaisesti ja osaa soveltaa
omaa analyyttista ajattelua eri skenaarioista omassa sijoitustilanteessaan. Opinnaytetyon
loppupuolella on kiinteistdvalitysalan ammattilaisen haastattelu, joka tuo alan
ammattilaisen nakdkulman opinnaytetyohon. Tyon loppupuolella on tulokset seka
johtopaatdkset, joissa kaydaan lapi paaasiat, jotka asuntosijoittajan on syyta muistaa
toiminnassaan.

" Asiasanat: Asuntosijoittaminen, asuntomarkkina, vuokratontti, vuokratuotto
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The popularity of real estate investing has increased drastically in recent years. The topic
has been widely discussed on the media. Rented plots are a significant part of real estate
investing, about which, however, there is not much information available. To succeed in
real estate investing, the investor must be aware of each part of the investing process and
to understand the financial consequences of their decisions — now and in the future
decades.

The aim of the thesis was to give information to real estate investors and to any type of
home buyers, to a larger extent than before. After reading this thesis, the investor should
have the ability to adapt this information to their own investing process and have an
analytical mindset when making any decisions.

The first part of the thesis briefly covers the real estate market, environment, and its
history. The second part is about real-life examples and calculations. The third and final
part includes an in-person interview and a summary of the thesis study.

" Keywords: Real estate investing, rented land, real estate market
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Kaytetyt termit ja lyhenteet

Kasvukolmio

Velkavipu

Deflatorinen

Mikromarkkina

Pk-seutu, Turku ja Tampere.

Velan kaytto sijoitus instrumenttiin, korkeamman oman padoman

tuoton saavuttamiseksi.

Deflaatiomainen ymparistd, eli hinnat laskevat ja rahan arvo nou-

See.

Laajasta asuntomarkkinasta jokin tietty paikallinen kaupunginosa

tai spesifialue.

Lunastusoikeudeton vuokratontti Maa-alue, jota taloyhtio tai taloyhtion osakas ei voi lu-

nastaa milloinkaan vuokrasuhteen aikana.

Valinnainen vuokratontti Maa alue, asunto-osakkeen omistaja voi halutessaan

Velaton ostohinta

Myyntihinta

As Oy

Isannoitsijan todistus

Hoitovastike

lunastaa, tyypillisesti kerran vuodessa tiettyna ajankohtana etuka-

teen maaritetylla hinnalla.

Asunto-osakkeen todellinen hinta, tarkoitetaan hintaa, johon on

laskettu myyntihinta + asuntoon kohdistuva yhtidlainan osuus.

= Velaton ostohinta — taloyhtiolaina. Hinta, jolla asunto vaihtaa
omistajaa, kun ei huomioida osakkeeseen kohdistuvia velkavas-

tuita.
Asunto-osakeyhtio

Asunto-osakeyhtion tai sen huoneiston yleinen informatiivinen to-

distus, josta selviaa tarkeimmat asiat ja vastuut.

Kuukausittain As Oy:n osakkeenomistajalta kerattava raha-
summa, jolla katetaan juoksevat kiinteiston yllapitokulut (Lammi-

tys, siivous)
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Rahoitusvastike Kuin hoitovastike, mutta taloyhtidlainan lyhennykseen tai korko-
menoihin kerattava rahasumma. Voi sisaltaa pelkan koron tai ko-

ron ja lainan lyhennyksen.

Tonttivuokravastike Kerataan As Oy:n osakkeenomistajilta yksinomaan maa-alueen

vuokranmaksua varten.
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon aiheeksi valikoitui asuntosijoittaminen vuokratonttien nakdkulmasta.
Asuntosijoittamisesta on useita opinnaytetdita, mutta tallaisesta nakdkulmasta tama tyo
lienee ensimmainen. Mediassa aihetta on kasitelty rajallisesti ja taman tyon lahdeviitteissa
on varmasti valtaosa informaatiosta, joka on ollut verkosta saatavilla. Opinnaytetydn kirjoit-
tajalla on taustaa sijoittamisesta osake- ja asuntomarkkinoilla neljan vuoden ajalta. Opin-
naytetydn aiheesta keskusteltaessa asuntosijoitusyhteisdissa, vuokratontti -nakdkulma sai
laaja kiinnostusta ja kannustusta, tyon aihe palvelee hyvin kirjoittajaa itseaan, etta myos
laajempaa asuntosijoittajien yhteis6a ja muita alasta kiinnostuneita. Toki tama tyo palvelee
muitakin kuin asuntosijoittajia, ensiasunnon ostajat ovat usein samojen lainalaisuuksien
edessa kuin asuntosijoittajat ja varmasti monet asunnon ostajat — oli asunnon kayttétarkoi-
tus mika hyvansa — haluavat tehda taloudelliselta odotusarvoltaan mahdollisimman hyvia

paatoksia.

Vuokratontit ja nain ollen opinnaytetyon aihe ovat ajankohtainen asia eritoten 2020-luvulla,
yha useampia uudiskohde kasvukeskuksissa sijaitsee jonkun muun kuin taloyhtion omista-
malla tontilla. Oravan ja Turusen (2013) mukaan taloyhtién varat ovat paasaantdisesti ton-
tissa, yhtion omistamissa asunnoissa tai likehuoneistoissa. Tyossa kaydaan lapi, mita ta-
pahtuu, kun edellisen maaritelman mukaisesti taloyhtion arvokkain osa ei olekaan osa
kauppaa, vaan vuokrataan. Brotheruksen (2021) mukaan Suomen asuntomarkkina on hy-
vin eriytynyt, jotta taman opinnaytetydn tekeminen olisi mielekasta, keskitytaan tassa
tyossa PK-seudulle, jossa asuntomarkkina on suhteellisen samanlainen. Esimerkeissa
kaytetaan yksioita, silld se on yleisin ja varmin strategia asuntosijoittamisessa (Kaarto
2015; Orava & Turunen 2013, .141).

Kaytanndn ongelma mika tekee tasta tydsta erityisen ajankohtaisen ja tarpeellisen, on
vuokratontteihin liittyva vajavainen tietous kaikenlaisten asunnon ostajien kesken. Vajavai-
nen tietous on havaittavissa ymparistoa tarkastelemalla, aiemmin sivutussa asuntosijoitus-
yhteisdssa opinnaytetyonaihe sai kannustusta. Nopea katsaus vuokratonteista kirjoitettui-
hin artikkeleihin lehdissa antaa ymmartaa, etta tietoutta ei valttamatta ole siina maarin kuin
sen taman rahallisen tason investointeja tehdessa asunnon ostajilla tulisi olla, hyvan esi-

merkin antaa Christie (2020) artikkelissa Asunto voi vaikuttaa todellisuutta halvemmalta —
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tama ehto tulee monelle ostajalle yllatyksena. Artikkelissa kerrotaan kuinka tietoutta vuok-
ratonteista ei vain ole tarpeeksi ostaja- taikka myyjapuolella. Valmista tietoutta ja tutki-
musta spesifisti juuri tasta aiheesta ei ole saatavilla, taman voi todeta keskustelemalla alan
ihmisten kanssa, tarkastelemalla aiheesta |0ytyvaa kirjallisuutta ja artikkeleita. Taman tyon

tarkoitus on osaltaan tayttaa tama informaatiokuoppa.

Opinnaytetyon tavoitteena on tuoda esille asuntosijoittajille ja siita kiinnostuneille ilmi
vuokratonttien ominaispiirteet seka mita riskeja tai vahvuuksia tontin omistajapohjaan liit-
tyy. Tama tyo tulee nitomaan yhteen paikkaan taman aiemmin pirstaloituneena olleen in-

formaation.

Tutkimuskysymyksina ovat vuokratontit ja niiden oikein hinnoittelu suhteessa omatonttisiin
asunto-osakkeisiin, millaisin perustein ja millaisia vuokrasopimuksia eri asunto-osakeyhti-
olla on maa-aluevuokrastaan seka kuinka makrotalouden eri ymparistot vaikuttavat

asunto-osakkeen arvonkehitykseen.

Tutkimuksen tavoite ei ole vastata pelkastaan tutkimuskysymyksiin, vaan myo0s lisata
yleista tietoutta asuntomarkkinoilla. Rahoitusteoriasta tuttu kasite Market efficiency eli ti-
lanne, jossa kaikilla markkinaosapuolilla on tiedossa kaikki saatavilla oleva informaatio ja
kaikki tama informaatio on hyddykkeiden hinnoissa, on ideaalitilanne myds asuntomarkki-
noilla — ei vain rahoitusmarkkinoilla. Opinnaytetyon luettuaan tulisi asuntosijoittajalla olla
vahvat evaat tehda tilanteeseensa parhaita ostopaatoksia ja valttaa sudenkuopat, johon

aiemmin olisi saattanut astua.
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2 Asuntomarkkina yleisesti

Asuntomarkkina Suomessa on kehittynyt hurjasti. 1960-luvulla, joka kolmannessa asun-
nossa oli juokseva vesi ja kylpyhuonekaan ei ollut yleinen (Brotherus 2017). Suomen
asuntomarkkinaa tarkasteltaessa historiassa on tuotava esiin paakaupunkiseudun ja mui-
den isojen kaupunkien eriytyminen muun Suomen asuntomarkkinasta 2000-luvun alussa.
Eriytymisen aiheuttaa kaupungistumisen megatrendi, joka ei rajoitu vain Suomeen, vaan
on vahva myos globaalisti (Putkuri 2015). Asuntomarkkinaan vaikuttaa kolme megatrendia
vaestonkehitys, kaupungistuminen ja ansiokehitys, joista vaestonkehitys on kaikista tar-
kein (Brotherus 2021).

Brotheruksen (2021) mukaan Suomessa asuntomarkkinan voi jakaa kolmeen divisioo-
naan. "Kasvukolmio” eli PK-seutu, Tampere ja Turku. Toinen divisioona on keskisuuret yli-
opistokaupungit kuten Jyvaskyla, Oulu, Kuopio ja Vaasa. Viimeinen divisioona muuttotap-
piopaikkakunnat ja pienet kaupungit. Ensimmaisessa joukossa kaikki kolme megatrendia
tukevat jokaista mainittua paikkakuntaa, Helsinkiin kumuloituu seka varallisuus etta va-
estd. Keskisuuriin yliopistokaupunkeihin kasautuu varallisuutta ja vaest6a maakuntakes-
kuksista, mutta toisaalta vaestoa katoaa kasvukolmion alueelle. Viimeiseen kategoriaan
kuuluvat kunnat ovat taman ketjun haviajia, maaseudulle ei kasaannu varallisuutta, vaesto

harvenee ja kaupungistumisen megatrendi ei kosketa pienia kaupunkeja.
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3 Asuntosijoittamisen anatomia

Asuntosijoittamisessa tuottoa voidaan maaritelld monella tapaa, tassa tyossa keskitytaan

selkeyden vuoksi oman paaoman- ja vuokratuottoon.

Asunto-osakkeen vuokratuotto prosentti maaritellaan seuraavalla kaavalla (Suomen Vuok-
ranantajat 2022).

(Kuukausivuokra — vastikkeet) x 12
Vuokratuotto (%) = - - —— x 100%
Velaton hinta + remontit + varainsiirtovero

Oman paaoman tuotto on toinen keskeinen mittari milla asuntosijoittamista voi tarkastella.
Asuntosijoittamisessa ominaista on velkavivun kaytto, ja velkavivulla pystytdan nostamaan
sijoitusten tuottoa ennestaan korkeammalle (Schwab 2021). Asunnoilla on perinteisesti

ollut hyva vakuusarvo pankeissa n. 70 % velattomista hinnoista.

Asunto-osakkeen oman paaoman tuotto % maaritelldaén seuraavalla kaavalla (Suomen
Vuokranantajat 2022).

0 . fotto O ((Vuokra — Vastike)X 12) — Vieraan Paaoman Kulu
man padoman tuotto % =

1009
Oma Paaoma x %

Arvonnousu on kolmas keskeinen mittari mika vaikuttaa asuntosijoittamisen kokonaistuot-
toon hyvin merkittavasti. Arvonnousu on yleensa puhtaasti asunnon alla sijaitsevan tontin
arvon nousua, ei itse huoneiston (Keskinen 2021). Esimerkiksi samanlaiset asunto-osak-
keet Seinajoen Joupin kaupunginosassa ja Helsingin etelaosissa kehittyvat eri lailla, silla
Seindjoella asunnon vieressa on tilaa rakentaa uutta, mutta Helsingissa ymparist6 on jo
taynna ja lisarakentaminen rajallista. Alla olevasta kuviosta voi havaita yksididen arvon-

nousua eri kaupungeissa
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Arvonnousu, yksiot

-120% -10,0% -80% -6,0% -4.0% 2,0% 0,0% 20% 40% 6,0% B0%

Kuvio 1. Arvonnousu yksidissa 2020-2021 (Keskinen 2021).

Asuntosijoittamisen tuotto koostuu siis vuokratuotosta seka arvonnoususta. Velkavivulla,
eli velan maaralla voidaan nostaa asuntosijoittamisen tuottoa omalle paaomalle, mutta liik-
keen ollessa painvastainen, myos tappiot skaalautuvat. Suomen Vuokranantajien Tuotto-
tutkimus 2021 mukaan, keskimaarainen vuokratuotto yksidissa on 2—3 % Helsingissa.
Paakaupunkiseudun ymparyskunnissa 3—4,5 %. Seinajoella mediaani vuokratuotto on 4,2
%.

Kassavirta on myoskin asuntosijoittamisen elementti, mutta ei varsinainen tuoton mittari.
Kassavirta kertoo, paljonko sijoittajalle realisoituu sijoitustuotosta kuukausittain — kassa-
virta voi olla syvasti negatiivinen, mutta asuntosijoitus silti tuottava. Kassavirtaa pystytaan
saatelemaan laina-ajalla, mita pitempi laina-aika ja matalampi korko, sita alempi on kuu-
kausittainen lainanlyhennys era. Tassa opinnaytetydssa esimerkkikohteina on 0-5 vuotta
vanhat kaskukeskusyksiot, joissa on ajanmukaisesti taloyhtidlainaa osa velattomasta hin-

nasta.
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Yhtidlainat ovat tuoreissa asunto-osakkeissa tyypillisesti noin 60—70 % asunto-osakkeen
velattomasta hinnasta (Vaananen 2022). Yhtidlaina tarjoaa asuntosijoittajalle helpon ja val-
miiksi kilpailukykyisen rahoitusvaihtoehdon, jolloin usein pankkia ei tarvitse ollenkaan, kun

60-70 % lainoitusaste asuntosijoitukselle katsotaan riittavaksi.
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4 Vuokra- ja omatontti

4.1 Vuokratontti

Asuntomarkkinoilla kaupungit ja kunnat ovat olleet tonttien vuokraajia jo vuosikymmenia.
2000-luvulla markkinaan on tullut myos yksityinen sektori, toistaiseksi tonttien omistajat
ovat erilaisia erikoisrahastoja, elakeyhtioita ja muita ns. institutionaalisia sijoittajia (Rantala
2022). Julkisuudessa on ollut hyvin vahan keskustelua vuokratonteista ja niiden ominais-
piirteistd. Maarasen (2022) mukaan moni asunnonostaja tai asuntosijoittaja ei tiedosta
kaikkia asiaan liittyvaa informaatiota taysimaaraisesti. Uudistuotantoa tarkasteltaessa yha

useampia kohde nousee vuokratontille.

Rantalan (2021) mukaan tonttien vuokrauksessa eri osapuolia ovat vuokralainen, vuokran-
antaja ja kiinteiston kehittaja. Vuokralaisella tarkoitetaan tontilla sijaitsevan rakennuksen
omistajaa. Kehittajana on usein rakennuttaja. Vuokranantajana tyypillisesti on esimerkiksi
elakeyhtion omistama tonttirahasto. Muita tyypillisesti asuntoalueen maanvuokrasopimuk-
sissa vuokranantajan roolissa toimivat tahot ovat erilaisia pankki-, ja vakuutusyhti6ita tai
varainhoitotaloja. Tontin omistaa usein rahasto, jonka omistajapohja vaihtelee, ja jota
edustaa juridisessa mielessa rahaston perustaja/liikkeelle laskija. Maa-alueen vuokrasopi-
muksissa vuokranantajan roolissa on nimié kuten Alandsbanken Tomtfond Specialpla-
ceringsfond, Suomen Osatontti Ky — todellisuudessa ensimmaista hallinnoi Alandsbanken
ja jalkimmaista Hypoteekki Yhdistyksen AsuntoHypoPankki Oy. Itse tonttien omistajapohja

vaihtelee, rahaston omistaja voi olla lahes kuka vain.

Vuokratonttien etuja ajateltaessa niista hydtyy moni eri taho. Kiinteiston kehittajan (raken-
nusliike) ei tarvitse sitoa paaomaa tonttiin rakennusvaiheessa. Kehittajan nakokulmasta
kiinteistda / asunto-osakeyhtiditd on helpompi saada kaupaksi vuokratonteilla alemman
ostohinnan takia, jolloin potentiaaliset ostaja ehdokkaat tarvitsevat selvasti vahemman ra-

hoitusta hankintaan.
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Rantalan mukaan esimerkiksi uudiskohteissa on tyypillisesti taloyhtitlainaa 70 %, jolloin
vuokratontilla sijaitseviin kohteisiin paaseekin kiinni esimerkiksi 10 % paaomavaateella.
Erityisesti yrityksen kautta asuntosijoittamista harjoittavat tahot hyotyvat uudiskohteista
vuokratonteilla. Silla yritykselle lainaraha on poikkeuksetta Iahes kaksinkertaisesti kalliim-
paa kuin yksityishenkilon tulonhankkimislaina. Taloyhtidlainan ja vuokratontin avulla yrityk-

sen kautta asuntosijoittavat paasevat pienemmalla paaomalla kiinni huoneistoihin.

Vuokratonttien tuottovaade yksityisilla vuokranantajilla on yleensa 4-5 % (Metsola ym.
2018). Kaupungin tai kunnan omistamilla tonteilla tuottovaade vaihtelee, jos sita ylipaataan
on. Helsingin kaupunki, missa tontit ovat luonnollisesti arvokkaita megatrendien tukemana,
on paljon kaupungin vuokratonteilla sijaitsevia asunto-osakeyhtidita. Osan naiden tuotto-
vaade on ollut alle markkinan hinnan pitkaan, Helsinki tekikin linjauksen kaupungin val-
tuustossa, jossa paattyy, ettd asuntotonttien arvo ja maavuokra maaritellaan tulevaisuu-
dessa markkina-arvon mukaisesti (Paananen 2022). Helsingin kaupungin linjausta voidaan
pitaa pitkalla aikavalilla tervehdyttavana, hetkellisesti monen asumiskustannukset saatta-
vat nousta, mutta laajemmin katsoen kaikki maksavat markkinahintaa asumisestaan ja
nain asuntomarkkinoilla on enemman pelaajia samoilla ehdoilla ja voidaan puhua markki-

nan paremmin toimimisesta.

Asunto-osakkeen ollessa vuokratontilla, As. Oy:lla myés maa-alueen vuokrasopimus, josta
iimenee kaikki tarkeimmat vuokrasopimuksen ehdot. Tonttivuokrasopimukset tehdaan
usein 30-vuodeksi kerrallaan. Sopimusperiodille sovitaan vuokran tarkistus periaatteet,
jotka yksityisella sektorilla 1ahes poikkeuksetta seuraavat kuluttaja hintainflaation (Consu-
mer Price Index) mukaista indeksia (Pajari 2018). Pajarin mukaan vuokrasopimuksia on
kuitenkin tehty myos esimerkiksi 100-vuodeksi, vuokrantarkistusehtona voi olla myos ku-
luttajahinta inflaation lisaksi kiintea vahimmaiskorotus, joka nostaa tonttivuokraa myos de-
flatorisessa ymparistdssa. Kauhukuvassa siis epaedullisesta sopimuksesta ei paase eroon
valttamatta vuosikymmentenkaan jalkeen ja rajut korotukset voivat ajaa osakkaat ja taloyh-
tion konkurssiin. Vanhempia kohteita ostettaessa kannattaa kiinnittaa huomiota vuokraton-
tin sopimuksen kestoon, onko se juuri loppumassa ja milla ehdoin sita tullaan korottamaan
tai vaihtaako tontti omistajaa kokonaan. Myynti-ilmoituksessa ilmoitetut edukkaat vastik-
keet seka alhainen myyntihinta voivat muuttua radikaalisti, mikali tontin vuokrasopimus on

loppumaisillaan.
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Valinnaisen vuokratonttisopimuksen sopimuksessa, jossa on pykala tontin lunastusoikeu-
desta omaksi. Tontin voi siis ostaa itselleen markkinahintaan ja nain osakkaalle ei kohdistu
enaa tontinvuokravastiketta. Tyypillisesti sopimuksissa on kirjattuna, etta lunastuksen voi
tehda vain tiettyna ajankohtaan esimerkiksi kerran vuodessa. On my0s sopimuksia, joissa
vain taloyhtio voi lunastaa tontin kokonaan, eli yksittdinen osakas ei niin halutessaan voi

lunastaa osuuttaan tontista.

4.2 Omatontti

Omatonttiset kohteet ovat yleensa arvokkaampia kuin vuokratontilla sijaitsevat asunnot.
Se kumpi on sijoitusmielessa jarkevampi, tullaan kaymaan lapi myéhemmin tassa tyossa.
Omalle tontille tyypillistd on se, etta sen arvo tai ostohinta on jyvitettyna asunnon hintaan
valmiina. Nain ollen asuntojen ostohinnat ovat korkeampia, mutta voidaan ajatella, etta
huokeaa asunnon ostoon tarkoitettua lainaa on saatavilla myds tonttia varten, kunhan
asunto on omalla tontilla. Omalla tontilla sijaitsevassa kohteessa taloyhtio joutuu maksa-
maan kiinteistoveroa myos maapohjasta, mutta vastaan on myos tullut maanvuokrasopi-
muksia missa maapohjan kiinteistovero on sovittu vuokralaisen vastuulle (Realia Isannointi
2022).
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5 Maanvuokrasopimustutkimus

Tassa tutkimuksessa esimerkki sopimuksissa toimii 4 erilaista maanvuokrasopimusta,
jotka sijoittuvat kaikki Vantaalle. Vuokranantajan roolissa sopimuksissa ovat Keva, Van-
taan ja Helsingin seurakuntayhtymat sekd Suomen Osatontti Il Ky (Suomen AsuntoHypo-
Pankki). Vuokralaisena toimii As Oy Vantaan Korundi, Sitriini, Jade, Turkoosi, Vantaan
Lipstikka seka As Oy Vantaan Hymni- ja Aaria. T2H Rakennus Oy omisti 100 % vuokra-
laisten osakekannasta maa-alueen vuokrasopimusta tehdessa, eli T2H toimi toteuttajana
seka vuokralaisena. Aiheen tiedot perustuvat mainittuihin lahteisiin ja omakohtaiset koke-
mukset perustuvat ylla mainittujen As Oy tietoihin kuten maa-alueen vuokrasopimuksiin,

isannditsijantodistuksiin ja muihin asuntoihin liittyviin dokumentteihin.

Tutkimukseen valikoitua ylla mainitut kohteet Etuovi.com-palvelusta. Vantaan asuntomark-
kina on ideaali tutkimuksen toteuttamiseen, silla se on suomen mittakaavassa iso ja ho-
mogeeninen muun PK-seudun kanssa. Brotheruksen (2021) mukaan myés kolme mega-
trendia, vaestokehitys, varallisuus ja koulutuspaikat kumuloituvat alueen asuntomarkki-
nalle. Nain ollen tutkimukseen saatiin erilaisia maanvuokrasopimuksia, joissa ei ole ulkoi-
sia muuttujia niin paljon, vaan tutkimuksessa paastaan pureutumaan sopimusteknisiin

seikkoihin.

5.1 Yleista sopimuksista

Jokainen vuokratontille rakennettu As Oy, on tehnyt yksin tai yndessa muiden samalle ton-
tille rakennettujen As Oy kanssa maa-alueen vuokrasopimuksen vuokranantajan kanssa.
Sopimuksiin sovelletaan Maanvuokralakiin 258/1966. Maanvuokralaki (L 29.4.1966 / 258§
28) velvoittaa tekemaan sopimukset aina vahintdan 30 vuodeksi ja enintdan 100 vuodeksi.
Tutkimusta tehdessa osoittautui tyypilliseksi vuokra ajaksi 30—40 vuotta kun vuokrananta-
jana oli yksityinen toimina, esimerkiksi rahasto tai varainhoitotalo. Julkisen tahon vuokra-
ajat olivat pidempia esimerkiksi 50-60 vuotta — Helsingin ja vantaan seurakuntayhtyman

vuokrasopimuksen kesto oli 50 vuotta.

Sopimuksien alussa tdsmennetaan vuokrattavan alueen pinta-ala ja kayttotarkoitus. Sopi-

muksissa oli jarjestaan kirjattu, ettd vuokrattava alue on tarkoitettu toteuttajan rakentaman
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asemakaavan mukaisen asuinkerrostalojen korttelialueeksi. Sopimuksessa maaritellaan
vuokralaiset, jotka usein ovat useampi As Oy, jotka on joko rakennettu kiinni toisiinsa tai
ovat vierekkain samalla vuokra-alueella. Nama erilliset As Oy tekevat aina keskenaan hal-
linnanjakosopimuksen, jonka suhteissa he vastaavat sopimuksen velvoitteista vuokranan-
tajalle. Hallinnanjakosopimus sinallaan ei liity pelkastaan maa-alueeseen, vaan esimerkiksi
kaksi omalla tontilla sijaitsevaa As Oy voi tehda hallinnanjakosopimuksen piha-alueesta ja

yhteisesta infrastruktuurista.

Sopimuksen vuokra-aika ilmoitetaan paivien tarkkuudella. Sopimuksissa maaritellaan
vuokra, joka oli aiemmin viitatussa Suomen Osatontti KY sopimuksessa aikavalilla
20.12.2017-19.12.2027 85 431,70 € ja aikavalilla 20.12.2027-19.12.2042 93 766,50 € ja
20.12.2042 alkaen 104 185 €. Taman lisaksi tonttivuokra on sidottu Tilastokeskuksen jul-
kaiseman kustannushintaindeksiin, jota tarkastellaan vuosittain. Perusindeksi on vuokraso-
pimuksen ajankohta, ja perusajankohta muuttuu aina kun indeksia tarkistetaan. Vuosittai-
nen nousu on korkeimmillaan indeksin osoittama korotustarve. Sopimuksessa on hyva
huomioida, etta aiemmin mainitut perusvuokrat kolmelle eri periodille eroavat toisistaan
merkittavasti noin 10 % per korotus. Voidaan ajatella, etta vuokranantaja seka toteuttaja
hyotyvat, kun kassavirrallisessa mielessa vuokrasopimuksen mydhempi ajankohta on kal-
liimpi kuin sopimuksen alkupuoli. Talloin esimerkiksi toteuttajan on helpompi myyda asun-
not, kun isannoitsijan todistuksessa huoneistoon kohdistuu merkittavasti pienempi tontin
vuokravastike, kuin myohemmilla aikaperiodeilla — mikali asunnon ostaja ei ole valveutunut
tontin vuokraehdoista, on riski, etta tontin kalleus yllattdd myéhemmin, mikali sita ei osaa

suhteuttaa ostohintaan nykyhetkessa.

Vuokralaisen lunastusoikeus ja lunastusvelvollisuus. Maanvuokralaissa (L 29.4.1966/258

§34) lukee seuraavaa:

Kun vuokrasuhde paattyy, on vuokranantaja, jollei tassa laissa toisin saadeta,
velvollinen suorittamaan lunastuksen tontilla olevista rakennuksista, puista ja
pensaista seka pysyvaan kayttoon tarkoitetuista laitteista ja laitoksista, mitka
vuokrasuhteen paattyessa siirtyvat hanen omistukseensa.

Vuokranantajan lunastusoikeutta ei kaytannossa kuitenkaan kayteta. Vuokralaisen lunas-

tusoikeus pykalalla varmistetaan, ettda As Oy varmasti saavat jatkaa toimintaansa maa-
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alueella. Riippuen vuokrasopimuksen ehdoista, As Oy voivat joko yksinaan tai yhdessa lu-
nastaa tontin aikaisemminkin kuin vuokrasuhteen lopussa itselleen. Joissain As Oy on
myo0s asuntokohtainen lunastusoikeus esimerkiksi kerran vuodessa. Joissain sopimuk-
sissa lunastusoikeus on yhtiokohtainen ja lunastus on mahdollista vaikkapa 10-vuoden va-

lein. Suomen Osatontti || Ky sopimuksessa

kummallakin As Oy on toisesta As Oy riippumaton oikeus lunastaa vuokranan-
tajalta kiinteiston maaraosan kauppana se osuus vuokrakohteesta, joka vastaa
As Oy vastuuosuutta tasta sopimuksesta, kun vuokra-aikaa on kulunut 10 ja 25
vuotta.

Tassa tapauksessa As Oy voivat lunastaa tontin itselleen kdypaan arvoon, joka on myds
ilmoitettu vuokrasopimuksessa ja sidottu Tilastokeskuksen elinkustannusindeksiin. Suo-
men osatontti Ky || sopimuksen mukaan, mikali mahdollista lunastusoikeutta ei ole kaytetty
kokonaan vuokrasuhteen aikana, on suhteen paattyessa As Oy lunastettava tontti kay-
paan arvoon, tai jatkettava tontin vuokrasopimusta — mikali vuokrasopimusta jatketaan, on
vuokranantajalla oikeus tarkistaa vuokra kaypaan arvoon, mikali se ei elinkustannusindek-

sia seuraamalla ole siella.

Maanvuokrasopimuksissa on lisaksi maaritelty tarkasti vuokranantajan vastuut ja velvolli-
suudet, esimerkiksi maa-alueen tyhjentamisesta, lisarakentamisesta tai saastuttamisesta
on saadetty tarkasti useimmissa sopimuksissa. Suomen Osatontti || Ky vuokrasopimuksen
mukaan vuokrakohdetta ei saa kéyttéd muuhun kuin asemakaavan ja timén maanvuokra-

sopimuksen mukaisiin tarkoituksiin.

Vuokrasopimuksissa mainitut tonttivuokrat ovat isoja lukuja, jotka sinallaan eivat kerro
asunnon ostajalle paljoa. Ostajan on hyva tiedostaa kuinka suuresta maa-alueesta hanen
As Oy vastaa, tama maa-alueen nelidvuokra kustannetaan kaikkien asunto-osakkeen
omistajien kesken, eli mitda enemman asuntoja, sitd enemman maksajia ja alhaisempi
vuokra. Isannditsijantodistuksesta selviaa As Oy asuntojen kokonaispinta-ala seka yhden
asunnon pinta-ala. Asunto-osakeyhtion yhtiojarjestyksesta- ja isannoitsijantodistuksesta
selviaa milla perustein As Oy jyvittaa tonttivuokran osakkaille, 1ahes poikkeuksetta se jae-

taan nelidperusteisesti.
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5.2 Yhteenveto maanvuokrasopimuksista

Yhteenvetona maanvuokrasopimuksista voitaisiin todeta sopimuksien olevan suhteellisen
monimutkaisia ja taynna erilaisia ehtoja. Taman tutkimuksen mukaan julkisen puolen vuok-
ranantajien sopimukset kuten Vantaan ja Helsingin seurakuntayhtyman sopimusehdot,
ovat seka teknisesti ettd euromaaraisesti edullisempia vuokralaisen nakokulmasta. Vuok-
ratasoon vaikuttaa toki merkittavasti tontin sijainti, mutta myos tuottovaade, joka on julki-
sella puolen alhaisempi (Metsola 2018). Asunnon ostajan on kauppojen yhteydessa syyta
pyytaa ja lukea maa-alueen vuokrasopimus seikkaperaisesti lapi. Vuokran maara, joka on
ilmoitettu myynti-ilmoitukseen, saattaa nousta kertakorotuksella 10 vuoden kuluttua, indek-
sisidonnaisuuksissakin on eroja, joissain sopimuksissa minimikorotusta ei ole, toisissa se

on 3 %. Suurin mahdollinen korotus on kuitenkin kuluttajahintaindeksin nousu.

Tiivistettyna asunnon ostajan tulisi tarkasta vuokran maara ja sen nousuehdot ja onko in-
deksisidonnaisuudessa vahimmaiskorotusta. Vuokra-aika ja se kuinka lahella sopimuksen
loppuminen on. Lunastusoikeus varsinkin lunastusoikeus, joka on asuntokohtainen merkit-

tava optio, jolla asunnosta saadaan "oma tonttinen”.
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6 Tontin oikeinhinnoittelu — Case Vantaan Kivisto

Alueellinen eriytyminen nakyy Suomessa vahvasti asuntomarkkinoilla (Putkuri 2015). Jotta
tama tutkimus olisi mielekas ja mahdollisimman informatiivinen asetin seuraavat kriteerit
mikromarkkinalle, jossa tutkisin asunto-osakkeita ja markkinaa tarkemmalla otannalla.
Markkinan tulisi olla muuttovoittoinen, tarpeeksi iso riittavan samanlaisen otantamateriaalin
keraamiseen, samantyylistd rakennuskantaa seka sijaita kasvukolmiossa. Tarkasteltava
asuntotyyppi on asuntosijoittamisen nakdkulmasta relevantein eli pienet yksiot. Vantaan
Kivistd tayttaa nama kaikki kriteerit, alueella on tutkimuksen tekohetkella Etuovi.fi -palvelun
mukaan 57 kpl kerrostalo yksidita. Joista 21 on joko valinnaisella tai lunastusoikeudetto-

malla vuokratontilla.

Tutkimukseen valittiin Vantaan Kiviston Etuovi.com palvelussa olevista 57 kerrostalo yksi-
osta 10 hyvin samantyyppista asunto-osaketta, joita yhdisti yndenmukainen vuokrataso,
vuokrattavuus, mikrosijainti seka koko ja ika. Asunnot olivat 20—30-nelidisia ja 0-5 vuotta
vanhoja. Asunnoista 5 oli joko valinnaisella tai kokovuokratontilla, toiset 5 asuntoa oli

omalla tontilla.

Asuntojen oikeinhinnoittelua tarkasteltiin 4,5 % vuokratuottovaateen kautta, eli minka ve-
lattoman hinnan voit maksaa asunnosta, etta se tuottaa 4,5 % vuokratuloja vuodessa.
Vantaan mediaani vuokratuotto 2021 oli 4,8 % (Keskinen 2021). Tutkimuksen 4,8 % vuok-
ratuottoa sovelletaan hiukan alaspain silla, tama tutkimus perustuu uudistuotantoon, jossa
vuokratuotot ovat matalimpia asuntojen ollessa kalliimpia. On hyva huomauttaa, etta tutki-
muksen kannalta ei ole itseisarvoista, kuinka paljon kalliimpi tai halvempi asunto on vuok-
ratuottovaateeseen verraten, vaan ennen kaikkea ovatko molemmat tutkittavat asunnot lin-

jassa suhteessa toisiinsa vuokratuottovaateen kautta.

Seuraavan kaavan mukaan lasketaan vuokratuottovaateen sallima velaton ostohinta (Vuo-
rensola 2022).

(Kuukausivuokra — hoitovastike — tonttivuokravastike) x 12

0, = -
4,5 % Tuottovaateella 0,045
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Alla olevassa taulukosta 1 voidaan havaita omatonttiset asunnot ja niiden hinnoittelu suh-

teessa vuokratuottovaateeseen.

Taulukko 1 Vantaan Kiviston omatonttiset asunto-osakkeet

0,
CIEE ltc'jofo\r/\u:il'a(';a--

Neliot set asunnot, Vuokra vastike rittelema Ero pyyntihin-

pyyntihinnat hinta taan
20,5 143400,0 630 116,25€ 137 000 € 4,70 %
23,5 153000,0 640 98,70€ 144 347 € 6 %
27 160700,0 650 110,70€ 143 813 € 11,70 %
30,5 160800,0 690 125,05€ 150 653 € 6,70 %
28 161900,0 680 114,80€ 150720 € 7,40 %
28 165000,0 680 92,80 € 156 587 € 5,40 %

6,98 % Keskiarvo

Alla olevasta taulukosta 2 voidaan havaita vuokratonttiset asunnot. Asunnot ovat halvem-

pia kuin omatonttiset ja taas yllapitokulut (vastikkeet) ovat korkeammat.
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Taulukko 2 Vantaan Kiviston vuokratontilliset asunto-osakkeet.

Vuokratontti- . . 4,5 % Vuokra- s
Vastike (sis. ... .. Ero pyyntihin-
Neliot setasunnot, vuokra . tuoton maarit-
s tonttivuokra) v taan
pyyntihinnat telema hinta
21 134990 € 630 132,30€ 132 720 € 1,70 %
20 138900 € 630 144,00 € 129 600 € 7,20 %
22,5 139500 € 640 168,75 € 125 667 € 11 %
21,5 139990 € 640 135,45€ 134 547 € 4%
21 139990 € 630 132,30€ 132720 € 5,50 %
21 141 000 € 630 132,30€ 132720 € 6,20 %
5,93 % Keskiarvo

Taulukkoja tarkasteltaessa voidaan huomata etta 4,5 % tuottovaateella vuokratontilliset oli-

vat keskimaarin 5,93 % kalliimpia ja omatonttiset 6,98 % kuin tuottovaade osoittaisi mak-

simi hinnaksi.

Yhteenvetona voidaan siis todeta asuntojen olevan suhteellisen oikein hinnoiteltu. Sa-
malla vuokratuottovaateella vuokratontilliset kohteet ovat marginaalisesti edullisemmin hin-
noiteltuja. Huomion arvoista, etta laskelmat on tehty nykykassavirtojen arvoilla ja tulevai-
suudessa kassavirta voi kdantya selvasti edullisemmaksi toiselle vaihtoehdolle riippuen in-

flaatiosta tai korkotasosta.
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7 Makrotalouden suhde esimerkin asunto-osakkeeseen

lImennetaan skenaario, jossa tarkastellaan olemassa olevaa YIT:n rakentamaa uudiskoh-
deyksiota. Skenaariossa kaydaan lapi, miten asunnon oman paaomantuotto ja kassavirta
kehittyvat, asunto ostetaan esimerkissa tyypillisesti myyntihinnalla, taloyhtidlaina hyodyn-
taen. Varainsiirtovero 2 % on huomioitu laskelmissa. Kohteen velaton kauppahinta on

107 650,07 € omalla tontilla, velaton kauppahinta vuokratontilla on 94 859,84 € eli tontti on
maaritelty 12 790,23 € arvoiseksi. Tutkimushetkellda asunnon hoitovastike on 60 €, Rahoi-
tusvastike 60,61 (sisaltaen pelkan koron), Tonttivuokravastike 47,68 €. Asunnon myynti-
hinta on 28 580,40 € ja taloyhtidlainan osuus 66 279,44 €. Asunto on ostohetkella valmiiksi

vuokrattuna 479 € hintaan.

Tutkitaan ensimmaisena, onko kohde ja tontti oikein hinnoiteltu suhteessa tuottovaatimuk-

seen. Kaytamme tutkimuksessa tuottovaadetta 4,68 %

4,68 % Tuottovaateella = (479_6((:;12'868) *12 _ 95210 € hinta, jonka voi maksaa

Ylla olevassa kaavassa on asunnon velaton hinta, jonka voi maksaa saavuttaakseen 4,68

% vuokratuottovaateen.

(479 —60) x 12 ) ) ]
4,68 % Tuottovaateella = 0.0468 = 107 435 € hinta, jonka voi maksaa

Ylla olevassa kaavassa on omatonttisen asunnon velaton hinta, jonka voi maksaa saavut-

taakseen 4,68 % vuokratuoton.

Oheisista kaavoista voidaan todentaa etta, asunnon tontin osuus on hinnoiteltu seka kaa-
vojen laskelmissa seka kerrotuissa asunnon todellisissa tiedoissa satojen eurojen tarkkuu-

della oikein.
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7.1 Inflaatio ja tontinvuokrasopimus

Maanvuokrasopimuksissa on usein korotusehtona vahintaankin elinkustannusindeksin mu-
kainen vuositarkistus (Rantala 2022). Voidaan mieltaa, etta vuokratontillisessa kohteessa
suurin liikkkuva tekija tulevaisuuden vuokranmaarasta on yleinen inflaatio. Tassa kasitelta-
vassa YIT:n kohteessa mietittaessa vuokratontin mielekkyytta on otettava huomioon inflaa-
tio-odotukset. Asunnon tontinvuokrasopimuksessa tarkistusehtona on vuosittain tilastokes-
kuksen kuluttajahintaindeksin mukainen korotus, aina kuitenkin vahintaan 1 %. Alla ole-
vissa taulukoissa 3. ja 4. demonstroidaan, milta kassavirrat ja oman paaoman tuotot nayt-
tavat kahdella erilaisella skenaariolla. Molemmissa skenaarioissa inflaatio on 2 %, jolloin
asuntoon kohdistuvat kulut ja tulot korkomenoja lukuun ottamatta nousevat 2 %. Jalkim-
maisessa taulukossa demonstroidaan mita asunnon luvuille tapahtuu, jos tonttivuokrasopi-

muksessa olisi suuri kertakorotus.

Taulukko. 3 YIT:n esimerkkiasunto 2 %:n inflaatiolla ja vuokratontilla.
2 % inflaatio
Hoitovastike Tontinvuokravastike Vuokra

2022 60,00 € 47,68 € 479,00 €
2023 61,20 € 48,63 € 488,58 €
2024 62,42 € 49,61 € 498,35 €
2025 63,67 € 50,60 € 508,32 €
2026 64,95 € 51,61 € 518,49 €
2027 66,24 € 52,64 € 528,85 €
2028 67,57 € 53,70 € 539,43 €
2029 68,92 € 54,77 € 550,22 €
2030 70,30 € 55,86 € 561,22 €
2031 71,71 € 56,98 € 572,45 €
2032 73,14 € 58,12 € 583,90 €
2033 74,60 € 59,28 € 595,58 €
2034 76,09 € 60,47 € 607,49 €
2035 77,62 € 61,68 € 619,64 €
2036 79,17 € 62,91 € 632,03 €
2037 80,75 € 64,17 € 644,67 €
2038 82,37 € 65,45 € 657,56 €
2039 84,01 € 66,76 € 670,72 €
2040 85,69 € 68,10 € 684,13 €
2041 87,41 € 69,46 € 697,81 €
OP-tuotto ensimmaisena vuonna 13,05 %

OP-tuotto 2041 20,17 %
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Taulukko 4. YIT:n esimerkkiasunto 2 %:n inflaatiolla ja vuokratontilla, jossa 9,5 % kertako-
rotus 2027.
2 % inflaatio, 2027 9,75 % kertakorotus tonttivuokraan

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041

Hoitovastike Tontinvuokravastike

60,00 €
61,20 €
62,42 €
63,67 €
64,95 €
66,24 €
67,57 €
68,92 €
70,30 €
71,71 €
73,14 €
74,60 €
76,09 €
77,62 €
79,17 €
80,75 €
82,37 €
84,01 €
85,69 €
87,41 €

47,68 €
48,63 €
49,61 €
50,60 €
51,61 €
56,65 €
57,78 €
58,93 €
60,11 €
61,31€
62,54 €
63,79 €
65,07 €
66,37 €
67,70 €
69,05 €
70,43 €
71,84 €
73,28 €
74,74 €

OP-tuotto ensimmadisena vuonna

OP-tuotto 2041

Vuokra
479,00 €
488,58 €
498,35 €
508,32 €
518,49 €
528,85 €
539,43 €
550,22 €
561,22 €
572,45 €
583,90 €
595,58 €
607,49 €
619,64 €
632,03 €
644,67 €
657,56 €
670,72 €
684,13 €
697,81 €

13,05 %
19,95 %

Ylla olevista taulukoista voidaan todeta, etta vaikka asunnon vuokrasopimukseen kuuluisi

yllattavia suurelta kuulostavia 10 % kertakorotuksia kesken vuokrasopimuskauden, vaikut-

taa se hyvin marginaalisesti oman paaoman tuottoihin ja kassavirtoihin. Tama lopputulos

edellyttaa, etta inflaatiopaineet eivat ndy ainoastaan asuntoon kohdistuvissa kuluissa,

vaan myos asunnon vuokratuloissa. Mikali inflaatiopaineet nostavat asunnon yllapitokus-

tannuksia (hoitovastike, tonttivuokravastike) ja vuokraa ei pysty nostamaan samassa suh-

teessa, talldin vuokratontillinen kohde nayttaytyy epaedullisemmaksi kuin omatonttinen

kohde. Omatonttisessa kohteessa olisi talldin inflaatiopaineet ainoastaan hoitovastiketta

kohtaan mutta vuokratontillisessa hoitovastiketta ja tontin vuokravastiketta kohtaan.
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Taulukko 5. Inflaatio Suomessa viimeiset 10 vuotta (Trading Economics 2022).

2014 2016 28 2020 2022

Ylla olevasta taulukosta voidaan havainnoida Suomessa vallinnutta inflaatiota. Taulukosta
voidaan havainnoida, etta inflaatio on ollut alhaista viimeiset vuodet, mutta viimeisen vuo-
den aikana paineet ovat kasvaneet. Sijoittajan tulisi punnita tontin ostopaatéstaan teh-
dessa, saako han siirrettya kohonneet kustannukset vuokraan vai ei — monet tonttivuokrat
tulevat nousemaan rajusti seuraavina vuosina vallitsevan inflaation johdosta. On hyva huo-
mioida, ettd asunnot, joissa on vaihtoehtoisesti lunastettava tontti, on sen hinnoittelu ja ko-
rotusperusteet taysin sama kuin tontinvuokran (Rantala 2022) Vaikka itse tontin arvo tosi-

asiallisesti tippuisi — esimerkiksi vaestokadon takia.

Inflaatio nakyy paremmin vuokrissa kuin asuntojen hinnoissa (Keskinen 2020), tdma on

vakauttava piirre suomen eriytyneelld asuntomarkkinalla.

7.2 Korkotason suhde tonttivuokraan

Korkotaso maarittda rahoitusteorian mukaan sijoituskohteiden tuottovaatimukseen (Vaihe-
koski 2020). Asuntosijoittamisen saralla korkotaso maarittaa esimerkiksi asuntojen vuokra-
tuottovaateen. Mikali korot olisivat 5 %, ei asuntoihin voisi sijoittaa voitollisesti alle 5 %

vuokratuotolla, olettaen etta inflaatio, asuntojenhinnat ja muut muuttujat ovat neutralisoitu.
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Taulukko 6 Euribor 12kk korko 2015-2022 (Triami Media 2022).

Zoom Im 6m Ty All From Jan 1, 2015 To Apr 14,2022 =

-0.6%
Jan'ls  Jul'1s Jan"16 Jul'le Jan"17 Jul17 Jan'l8 Jul1s Jan'19 Jul19 Jan 20 Jul'20 Jan'21 Jul'21 Jan'22

Ylla olevasta taulukosta voidaan havainnoida Euribor korkoja. Taloyhtidlainojen viitekor-
koina kaytetaan usein juuri 12 kuukauden Euribor korkoa (Vallinkoski 2019). Korkojen ja
vuokratontin suhdetta lahestyttaessa voidaan todeta, etta korkotason muutoksella ei ole
vaikutusta suoraan tontin vuokraan, ainoastaan inflaatiolla on. Inflaatiolla ja korkotasolla

on yhteystoisiinsa (Vaihekoski 2022).

Omatontillisen kohteen tulisi olla aina kalliimpi kuin vuokratontillisen. Skenaario, jossa on
kaksi identtista uudiskohdetta, joista toisessa on vuokratontti ja toisessa oma tontti. Kum-
massakin kohteessa on 70 % velattomasta hinnasta taloyhtidlainaa 0,95 % korolla. Tallin
sijoittaja maksaa vahan enemman asunnon hintaa seka korkoja, mutta saastyy vuokratont-
tivastikkeelta. Vuokratontit on usein hinnoiteltu 4-5 % tuottovaateella (Metsola 2018). Tal-
I6in omatonttisen kohteen taloyhtiélainaa hyédyntaen sijoittaja saa tontin haltuunsa 30 %
omarahoitusosuudella, taloyhtidlainaa hyodyntamalla. Silloin tontin vuokranantajan tuotto-
vaade 4-5 % menee sijoittajalle ja sijoittajan oman paaoman tuotto on yli kolminkertainen.
Tama skenaario toimii ainoastaan kohteissa, joissa on oma tontti, ei valinnaista erikseen

lunastettavaa tonttia.

Kohteissa, joissa on valinnainen vuokratontti, ei vuokratonttiin kohdistu taloyhtidlainaa,
vaan talldin ostajan on rahoitettava se joko pankkilainalla tai maksettava tontin hinta koko-
naan. Skenaario, jossa esimerkin YIT:n yksi6 on ostettu 28 580,40 €:n Myyntihinnalla, si-

joittaja voi halutessaan ostaa vuokratontin 12 790,23 €:n hintaan. Taloyhtidlaina kohdistuu
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ainoastaan asunnon — ei tontin hintaan. Mikali sijoittaja lunastaa tontin saa han omalle
paaomalleen ainoastaan 4-5 %:n vuokratuottovaateen verran olevan tuoton. Tassa ske-
naariossa sijoittajan kannattaisi jattaa tontti lunastamatta ja sijoittaa paaomat seuraavaan

kohteeseen, jossa omalle padomalle saisi moninkertaisen tuoton taloyhtitlainaa hyodynta-
malla.
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8 Kiinteistovalittajan haastattelu

Taman henkilohaastattelututkimuksen avulla oli tarkoitus selventaa kiinteistovalitysalan
eturivistd markkinatunnelmaa ja asenteita seka valittdjan omia kokemuksia, joita muista
virallisista lahteista olisi ollut mahdotonta saada. Tutkimuksessa oli tarkoitus kartoittaa kiin-
teistovalittajan nakdokulmasta millaisia ennakkoluuloja, ajatuksia ja toimintatapoja asunto-
markkinoilla on liittyen vuokratontteihin. Haastatteluun osallistui Toni Maaranen Neliot
Liikkuu LKV:sta. Maarasen kokemus PK-seudun eriosista, seka intohimo alaa kohtaan va-
littyy netin asuntosijoitusyhteisossa seka haastattelutilanteessa, kiitokset hanelle haastat-

teluun osallistumisesta.

Maarasen mukaan vuokra- ja omatontilliset kohteet on paasaantoisesti oikein hinnoiteltu
PK-seudulla. Maaranen painottaa, etta jo Kiinteistdvalitysliiton Hyvan Valitystavan Ohjeen
4.3.2 mukaan esimerkiksi asunnon hinta-arvion on oltava luotettava ja perustua dataan,
talldin johtopaatoksena on, etta valittajienhinnoittelemat kohteet ovat poikkeuksetta oikein
hinnoiteltu. Maaranen sanoo kuitenkin, etta kaikki inmiset eivat valttamatta ymmarra tar-
peeksi syvallisesti taloyhtionkulurakennetta, jolloin oikeinhinnoitellusta kohteestakin joku
henkilo saattaa olla valmis maksamaan liikaa. Maaranen pitaa huolen omassa valittajan
tydssaan, etta asiakas on aina taysimaaraisesti informoitu ja ymmartaa ostamansa tuot-

teen.

Vuokra-tontillisten asuntojen kohdalla Maaranen ei allekirjoita havaitsevansa syrjintaa suh-
teessa omatonttisiin, osalle ostajakunnasta vuokratontti tarjoaa selkean vaylan parem-
malle ja kallimmalle asuinalueelle kuin mihin budjetti muutoin riittaisi. Maarasen mukaan
vuokratontilliset kohteet joutuvat epaedulliseen tilanteeseen ainoastaan taloyhtidissa,
joissa on valinnainen vuokratontti ja jossa se on lunastettu, talldin se ei valttamatta nay
niin merkittavasti hinnassa pienempien asuntojen osalta, talléin mydskaan valittajien kayt-
tamassa jarjestelmassa hintaseurantapalvelu.fi ei ndy, etta tontti on lunastettu, joka saat-

taa aiheuttaa hinnoitteluun ongelmia.

Tontinvuokrasopimuksista ja niihin liittyvista kokemuksista Maaranen toteaa, etta kauhus-
kenaarioita ei ole tullut vastaan, jotkin tonttihinnat ovat vahan laskeneet suhteessa lunas-

tushintaa, jopa PK-seudulla — mika on tietysti epaedullista. Tietyt rakentajat el
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tontinvuokrasopimuksissa kiinteiston kehittajat tekevat mielenkiintoisia pykalia tontinvuok-
rasopimuksiin, esimerkiksi T2H-rakennuksella on kohteita, joiden sopimuksessa on pykala,
jossa taloyhtio voi lunastaa tontin omaksi 5—-6-vuotta valmistumisesta, tama on Maarasen
kokemuksen mukaan sellainen mita yksittainen osakas ei tule varmastikaan huomioimaan,
koska yksittaisella osakkaalla ei ole lunastusoikeutta. Mita itse korotuksiin tulee, Maaranen
sanoo esimerkiksi kirkon tai kaupungin maanvuokrasopimus, joka saattaa olla alle markki-
nahintainen, saattaa sisaltaa pykalan, jossa tonttivuokraa voidaan tarkistaa esimerkiksi 5

vuoden valein markkinahintaa. Suuri kertakorotus aiheuttaa luonnollisesti mielipahaa.
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9 Tutkimustulokset

Vuokratonttien oikein hinnoittelussa tyon jokaisessa osiossa tultiin samaan lopputulok-
seen, etta asuntomarkkinat on suhteellisen tehokkaat, tonttien oikein hinnoittelussa — var-
sinkin kun kyse on uudiskohteista kasvukeskuksissa. Maarasen 2022 mukaan asuntoja ei
myOskaan syrjita tunnepohjaisesti markkinaymparistdéssa. Asuntosijoittajan on kuitenkin
ymmarrettava ja huomioitava tulevaisuus, silla makrotaloudelliset seikat kuten korkotaso ja
inflaatio, vaikuttavat siihen miten eri tonttivalinnat nayttaytyvat rahallisesti — vaikka ostohet-
kella vaihtoehdot nayttaytyisivat oikein hinnoitelluilta satasien tarkkuudella. Ostohetkella
kohteet saattavat olla oikein hinnoiteltuja, enta 40-vuoden paasta, kun tonttivuokrasopimus
loppuu ja talléin tonttivuokrat viimeistaan poikkeuksetta tarkistetaan markkinahintaan. Vuo-
rensolan (2022) vaittama etta uudiskohteet ovat oikein hinnoiteltuja, on linjassa siihen, mi-
ten tassa tyossa esimerkkien ja haastattelun kautta selvitettiin uudiskohteiden hinnoittelua

suhteessa omatonttisiin kohteisiin.

Makrotaloudellisten tekijoiden skenaarioita laadittaessa ja niiden vaikutusta selvitetta-
essa nousi esiin omatonttisten kohteiden ennustettavuus ja sita kautta matalariskisem-
pisyys. Inflaatio ja korkotaso vaikuttaa molempien tontinomistusmuotojen kassavirtaan ja
tulevaisuuden nakymiin, mutta toisaalta skenaariossa kaydyt esimerkit poikkesivat toisis-
taan hyvin maltillisesti. Suurin ero syntyy vuokra- ja omistustontin valille silloin kun korot
ovat matalat ja inflaatio korkea, eli stagflaatiossa. Stagflaatio eli tilanne, jossa yhdistyvat
lama, korkea inflaatio ja korkea tyéttdmyys. Talldin tonttivuokrasopimukset, jotka on poik-
keuksetta sidottu elinkustannusindeksiin, nousevat rajusti inflaation johdosta mutta toi-
saalta laman ja korkea tyottomyyden aikaan tata tonttivuokran korotusta voi olla haastava
siirtda vuokriin. Tassa tilanteessa omatonttinen kohde taas lahinna hyotyy inflaatiosta, se
sy0 lainapaaomaa, nostaa toisaalta itse kohteen arvoa ja korkokustannukset pysyvat ma-
talana. Ranta (2022) toteaakin ettd makrotaloudellisten tekijdiden ja asuntosijoittamisen
suhde ei ole yksiselitteinen, nousevat korot nostavat vuokra-asumisen suhdetta, toisaalta
nostavat asuntosijoittamisen tuottovaadetta ja laskevat asuntojenhintoja, toisaalta asunnot

ovat historiaa tarkasteltaessa aina hyva inflaationkestava omaisuusluokka — ei ole
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yksiselitteista kaavaa tai mielipidetta mika voima on toistaan voimakkaampi, kaikki vaikut-
taa kaikkeen.

Tontinvuokrasopimukset, taman opinnaytetyon viidennessa luvussa tarkastellut tontti-
vuokrasopimukset ovat lahes poikkeuksetta erilaisia, riippuen vuokranantajasta ja kehitta-
jasta (rakentajasta). Maarasen (2022) henkilohaastattelun mukaan myos osa asuntomark-
kinaosapuolista on liikkeella vajavaisilla tiedoilla. Taman opinnaytetydssa havaittua infor-
maatiovajetta maanvuokrasopimuksiin liittyen tukee myds Suomen Pankissa tydskente-

leva Koskinen, K (2022), jonka mukaan vuokratontit hamartavat asumisen hintaa.
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10 Johtopaatokset

Taman johtopaatoksissa tiivistetaan tyon tutkimuksen ja teorian osoittamat tulokset. Asun-
tosijoittamisessa vuokratontit ovat suhteellisen oikein hinnoiteltuja, eika markkinaepate-
hokkuuksia havaittu talla saralla, on kuitenkin syyta huomioida, etta tutkimus on tehty ma-
talan inflaation ja matalien korkojen aikakaudella, ja ndiden olosuhteiden muuttumista ti-

lanne voi muuttua nopeastikin.

Yleinen tietous maanvuokrasopimuksista on alhaista, Maarasen henkildkohtainen haastat-
telu ja asiantuntijoiden lausunnot artikkeleissa. Asuntosijoitusyhteisdssa tyon aihe sai kan-
nustusta ja kysyntaa, voitaneen siis todeta, etta tietous on alhaista kohderyhmasta riippu-
matta. Tarkeimmat asiat asunnon ostajan kannalta on muistaa pyytaa valittajalta nahtaville
maa-alueenvuokrasopimus ja tarkistaa korotus ehdot, niitd on monenlaisia, vuosittaisista
indeksitarkistuksista aina kertaluontoisiin, jopa 10 %:n kertakorotuksiin keskella sopimus-

periodia.

Makrotalouden suhdetta asuntosijoittamiseen ja tontinvuokrasopimuksiin ei ole niin yksi-
selitteista tietd. Tutkimustuloksissa kayty analyysi osoittaa, etta sijoittajan tulee aina ta-
pauskohtaisesti pohtia eri skenaariot, varautua erilaisiin korko- ja inflaatiotasoihin ja tehda
omien nakemystensa pohjalta valintoja. Mikali sijoittaja uskoo esimerkiksi stagflaatiotyyli-

seen skenaarion, sijoittaja valinnee omatonttisen asunnon vuokratontillisen sijasta.

Yhteenvetona voidaan tiivistaa vuokratonttien tarjoavan oivan keinon asunnon ostajille
paasta pienemmalla omalla padomalla kiinni asuntoihin, ja myds saada omalle paaomalle
korkeampaa tuottoa. Vuokratontteja voi ajatella eraanlaisena lainana, se toimii hyvin, kun
osaa valttaa vaikeuksia. Vuokratontit ovat suhteellisen oikein hinnoiteltuja, suurempi uhka
taloudellisesti epaedulliseen tilanteeseen joutumiselle on unohtaa tarkistaa maanvuokra-
sopimuksen pykalat tarkasti, kuin se etta ostaisi ylihintaisen kohteen suhteessa omatontti-

seen kohteeseen.
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