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Taman asuntosijoittamista kasittelevan opinnaytetydn tavoitteena oli tutkia, miten
asuntosijoitussalkkua ja asuntosijoittamisella vaurastumista voi pyrkia kasvatta-
maan ja tehostamaan hyddyntaen sijoitustoiminnan rahoituspuolessa velkavipua
ja vakuuksien uudelleenrahoitusta. Esiteltiin myos asuntosijoittamisen kannatta-
vuuden ja riskienhallinnan yleisia periaatteita. Opinnaytetydé on suunnattu asun-
tosijoitustoiminnan kasvua tavoitteleville ja siita kiinnostuneille.

Opinnaytetydn menetelmana kaytettiin kirjallisuuskatsausta. Opinnaytetyon tieto-
pohja perustuu alan kirjallisuuteen, verkkolahteisiin, tilastotietoon ja lakeihin. Ai-
neiston haussa keskityttiin tiedon luotettavuuden arviointiin ja ajantasaisuuteen.
Naita asuntosijoittamiseen liittyvia aineistoja koottiin opinnaytetydhon kattavaksi
ja tiiviiksi paketiksi.

Velkavivun hyodyntaminen on yksi asuntosijoittamisen keskeisimmista eduista.
Velkavivulla sijoituksen tuottoon paastaan kiinni pienemmalla omarahoitusosuu-
della, jolloin oman paaoman tuotto paranee. Riskienhallinnan nakdokulmasta suo-
siteltavana voidaan pitaa enintdan 70 prosentin velkavipua. Vapaan vakuusarvon
jalleenrahoitus on asuntosijoitustoiminnassa erittain hyvaksi koettu menetelma
asuntosijoitussalkun kasvattamiseen. Jalleenrahoituksen tarkeiksi tekijoiksi
osoittautuivat sijoitusasunnon ostaminen alle markkinahinnan ja sen arvon nos-
taminen remontoimalla. Jalleenrahoituksen tehostamisen edellytykset ovatkin
suuresti riippuvaisia itse asuntosijoittajan omista toimista. Vakuusarvo kasvaa li-
saksi lainanlyhennysten ja mahdollisten arvonnousujen myota.

BRRRR-strategia nousi keskeiseksi sijoitusstrategiaksi kasvua tavoittelevalle
asuntosijoittajalle, silla siina yhdistyy useampi kasvua tukeva keino. BRRRR-stra-
tegian mukaisesti sijoitusasunto ostetaan alle markkinahinnan, vuokrataan ja re-
montoidaan arvonnousua tuottaen, jonka jalkeen saavutetut vakuuden arvonnou-
sut jalleenrahoitetaan ja kuvio toistetaan. Kyseisella mallilla asuntosijoittaja saa
mahdollisimman nopeasti vapautettua oman paaoman osuuden seuraavan sijoi-
tuskohteen omarahoitusosuuteen verotehokkaasti. Asuntosijoitustoiminnan kas-
vattaminen vaatii kuitenkin sijoittajalta hyvaa perehtyneisyytta ja riskienhallintaa
tavoitteiden saavuttamiseksi.

Avainsanat Asuntosijoittaminen, velkavipu, jalleenrahoitus, uudel-
leenrahoitus, sijoitusasunto, BRRRR-strategia



LAPIN AM |(_i Abstract of Thesis

Lapland University of Applied Sciences

Business
Bachelor of Business Management

Author Laura Remes Year 2022

Supervisor Antti Ovaskainen

Subject of thesis Leverage and refinancing in growing real estate port-
folio

Number of pages 43

The purpose of this thesis on real estate investing was to study the possibilities
in growing the real estate investment portfolio and wealth from real estate invest-
ing. The focus was kept in doing it by utilizing leverage and refinancing. General
principles of the profitability of real estate investing and risk management were
also discussed in the thesis. The thesis is aimed at those seeking to grow their
real estate investing and those interested in it.

The method used in the thesis was literature review. Theory for the thesis was
gathered from literature, online sources, statistics and laws in the field. Evaluation
of reliability, relevancy and topicality was kept in mind while the material was be-
ing gathered. The related findings were compiled in a comprehensive and con-
cise matter in the thesis.

Using leverage is one of the greatest advantages of investing in real estate. Lev-
erage provides investors with the opportunity to achieve bigger returns on equity.
From risk management perspective leveraging only up to 70 % is recommended.
Refinancing collateral value is a very good method for growing real estate portfo-
lio. Important factors in refinancing proved to be purchasing an apartment below
market value and increasing its value by renovating. Possibilities in refinancing
are, in fact, heavily dependent on the investor’s own active measures. In addition,
collateral value also increases with loan repayments and possible increases in
market value.

The BRRRR method turned out to be a key investment strategy for a growth-
seeking real estate investor as it combines multiple means to create value. In
accordance with the BRRRR method, real estate is purchased below market
value, rented and renovated to increase value, after which the resulting increase
in collateral value is refinanced and the pattern gets repeated. This method allows
the investor to release the equity invested as quickly as possible into the down
payment for the next investment in a tax-efficient way. However, growing real
estate portfolio and investing activities require knowledge, skill sets and risk man-
agement skills from the investor in order to achieve the goals.
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1 JOHDANTO

1.1 Opinnaytetyon tausta ja tavoite

Opinnaytetyoni kasittelee asuntosijoittamista Suomessa. Asuntosijoittajia on mo-
nenlaisia jokainen omilla tavoitteillaan ja strategioillaan toiminnan harjoittami-
sessa. Usealle sijoitusasunnon omistajalle riittda vain yhden asunnon tuoma ha-
jautusturva varallisuuteensa sailyttamiseen, eika kuukausittaisen kassavirran tar-
vitse olla valttamatta edes positiivista. Toisessa paassa taas on sijoittajia, jotka
hakevat riittavan suuruusluokan asuntosijoitustoiminnalla passiivista tuloa siina
maarin, ettad sijoitustoiminnasta saatavat tulot voivat olla vaihtoehtona palkka-
tyolle ja valine taloudellisen riippumattomuuden saavuttamiseen. Asuntosijoitta-
minen onkin nostanut suosiotaan suomalaisten keskuudessa ja ollut viime vuo-
sien aikana entista puhutumpi sijoitusmuoto. Tama johtuu toisaalta varmasti osal-
taan viime vuosien alhaisesta korkotasosta. (Asuntosijoittaminen vuonna 2022 —

10 hyvaa syyta sijoittaa asuntoihin.)

Valtaosalla asuntosijoittajista voi olla yksi tai kaksi sijoitusasuntoa, mutta toimin-
nan kasvattaminen tuntuu olevan tavoittamattomissa. Voi esiintya mielikuvia val-
tavien paaomien vaatimuksista ja toisaalta uhkaavan suurista riskeista etenkin
velkaantumiseen liittyen. Tama opinnaytetyd on suunnattu heille, jotka ovat kiin-
nostuneita tutustumaan asuntosijoitussalkun kasvattamisen mahdollisuuksiin ja
strategioihin sen saavuttamiseksi. Opinnaytetydn tarkoituksena ja tutkimusongel-
mana onkin selvittaa asuntosalkun kasvattamista ja asuntosijoittamisella vauras-
tumisen tehostamista hyodyntaen sijoitustoiminnan rahoituspuolessa velkavipua

ja vakuuksien jalleenrahoitusta.

Opinnaytetyon tutkimusongelma voidaan tiivistdd seuraaviksi tutkimuskysymyk-
siksi: Miten asuntosijoitussalkkua voi kasvattaa velkavipua ja jalleenrahoitusta
hyddyntaen? Mitkd ovat tehokkaimmat toimintamallit asuntosijoittamisella vau-
rastumiseen ja taloudelliseen riippumattomuuteen? Perehdyn opinnaytetydssa
tehokkaimpien mallien ja strategioiden toimintaperiaatteisiin laskelmien kautta ot-
taen myds huomioon naihin liittyvat eri asuntosijoittamisen riskit ja etenkin niihin

varautumismahdollisuudet. Opinnaytetydssa tutkitaan myos, mitka sijoittamisen



tunnusluvuista ovat kasvua tavoittelevalle asuntosijoittajalle kaikista hyodyllisim-

pia ja mita ne kertovat.

Asuntosijoittaminen nousi opinnaytetyoni aiheeksi omien mielenkiintojeni kautta.
Tarkemman aiherajauksen asuntosalkun kasvattamiseen velkavivun ja jalleenra-
hoituksen kautta sain usein kuuntelemistani asuntosijoittamiseen liittyvista pod-
casteista, joissa useat asuntosijoittajat ja vuokranantajat jakavat kokemuksiaan
ja tarinoitaan. Erilaisia strategioita, kokemuksia ja ratkaisuita on yhta paljon kuin
on asuntosijoittajiakin. Koen tavanomaisen mallin yhteen tai muutamaan asun-
toon sijoittamisesta olevan verrattain tuttu. Tasta seka sijoittamisen peruskaytan-
teista onkin internetissa paljon helposti saavutettavissa ja luettavissa olevaa ko-
kemusperaista tietoa seka neuvoja toiminnan aloittamiseen. Orava ja Turunen
(2016, 294) kertovat kuinka sen sijaan jalleenrahoituksessa vakuuden hyodynta-
minen useammankin asunnon lainaan on mallina yksinkertainen, mutta silti va-
han puhuttu ja suhteellisen tuntematon jopa monelle pankkivirkailijalle. Opinnay-
tetyOssani haluankin syventya velkavivun ja vakuuksien jalleenrahoituksen hyo-
dyntamiseen asuntosijoittamisessa, kun tavoitteena on asuntosijoitussalkun kas-
vattaminen. Laatimastani opinnaytetyosta saa tiiviissa paketissa koottuja malleja

ja strategioita kyseiseen tavoitteeseen.

Tarkastelen opinnaytetyossa lisaksi lyhyen asuntomarkkinakatsauksen avulla
asuntosijoittamista koskevia ajankohtaisia ilmidita, puheenaiheita ja nakymia tu-
levalle. Asuntomarkkinakatsauksen osiossa tarkastellaan koronaviruspandemian
vaikutuksia asuntomarkkinoihin etenkin lyhytaikaisvuokraajien siirtyessa pitkaai-
kaisvuokraukseen matkailun rajoitusten vuoksi. Yllattavistakin muutoksista asun-
tomarkkinoilla voi aiheutua asuntosijoittajan kassavirtaan ja toimintaan tuntuvia
muutoksia. Myos korkotaso on ollut pitkdan alhainen ja koronnousupaineen li-
saantyessa osa asuntosijoittajista voi joutua tarkastelemaan tilannettaan ja kas-
savirtalaskelmiaan uudelleen. Opinnaytetydssani tutkinkin samalla sita, miten
asuntosijoittaja voi naihin tilanteisiin varautua osana riskienhallintaansa ja kas-

vattaa asuntosalkkuaan toimintaan kuuluvat riskit riittavasti huomioiden.



1.2 Opinnaytetyon tutkimusmenetelma

Opinnaytetyoni on kirjallisuuskatsaus, jossa tiedonhaun myéta etsin ja valikoin
tutkimusaineistoksi soveltuvaa kirjallisuutta ja aineistoa. Salminen (2011, 3)
koosti Baumeisterin ja Learyn (1997, 312) luettelemia syita, miksi ja millaisiin ti-
lanteisiin kirjallisuuskatsaus sopii. Kirjallisuuskatsauksen tavoitteena on kehittaa
tieteenalan teoreettista ymmarrysta ja kasitteistoa, kehittaa teoriaa tai arvioida
olemassa olevaa teoriaa. Toiseksi kirjallisuuskatsauksen piirteeksi he mainitse-
vat kirjallisuuskatsauksen luonnin rakentavan kokonaiskuvaa tietysta kasitelta-
vasta asiakokonaisuudesta. Kirjallisuuskatsauksen avulla voidaan myos tunnis-
taa ristiriitaisuuksia tai ongelmia kyseisessa kohdeilmiéssa (Suhonen, Axelin &
Stolt 2016, 7, Carterin & Kulbokin 1995 mukaan).

Opinnaytetyoni tutkimuskysymykset koskevat tiedon ja sijoitus- ja rahoitusmallien
koostamista seka niiden sopivuuden arviointia tiettyyn tavoitteeseen nahden. Ta-
ten koen kirjallisuuskatsauksen piirteiden ja tavoitteiden, jo olemassa olevan tie-
don koostamisen ja arvioinnin, sopivan parhaiten opinnaytetyoni tutkimusmene-

telmaksi tutkimuskysymyksiini nadhden.

Kirjallisuuskatsauksen tyyppina opinnaytetydni menetelmana toimii tarkemmin
maariteltyna kuvaileva kirjallisuuskatsaus. Kuvailevaa kirjallisuuskatsausta voi
Salmisen (2011, 6) mukaan luonnehtia yleiskatsaukseksi ilman tiukkoja tai tark-
koja saantoja. Talldin kaytetyt aineistot ovat laajoja ja aineiston valintaa eivat ra-
jaa metodiset saanndét toisin kuin usein systemaattisessa kirjallisuuskatsauk-
sessa tai meta-analyysissa. Kuvailevalla kirjallisuuskatsauksella pystytaan kui-
tenkin kuvaamaan kyseista ilmiota ja aihetta laaja-alaisesti, mika sopii opinnay-

tetyoni koostamiseen.

Kirjallisuuskatsauksen tyypilliset vaiheet ovat tutkimusongelman valinnan jalkeen
kirjallisuuden haku, sen kriittinen arviointi, aineiston perusteella tehty synteesi eli
yhdistamiset ja analyysi (Stolt, Axelin & Suhonen 2016, 8). Hankintamenetel-
manani toimi tutkimuskysymyksiini liittyva tiedonhaku asuntosijoittamisen kirjalli-
suutta, tilastotietoa seka muita luotettavia verkkolahteita etsien ja tarkastellen.
Tarkeana tiedonhaussani pysyi tiedon luotettavuuden jatkuva arviointi. Kerasin

laajasti asuntosijoittamiseen liittyvaa ja opinnaytetyoni tutkimuskysymyksiin



vastaavaa aineistoa, joita vertailin keskenaan. Aineistoksi valikoitui ne teoriat ja
sisallot, jotka havaitsin toistuviksi ja suositelluiksi periaatteiksi ja I10ydoksiksi kir-

joittajasta riippumatta.

Tiedonhaun ohella analysoin kaytettavissa olevan aineiston olennaisuutta tutki-
muskysymyksiini nahden sita tulkiten ja muun muassa tiedon ajantasaisuutta ar-
vioiden. Sisalsin opinnaytetyéhoni vain mahdollisimman asianmukaista ja ajan-
kohtaista tietoa. Harkitsin jatkuvana osana analyysiani, kuinka hyvin kyseinen ai-
neisto vastaa valikoimiini tutkimuskysymyksiin. Opinnaytetyotani laatiessa vertai-
lin ja arvioin keskenaan myos mahdollisia ristiriitaisia tiedonlahteita. Naiden tut-
kimusprosessin vaiheiden avulla koostin ja kerasin tietomateriaaleista opinnayte-
tyon lukijalle asuntosijoittamisen asiantuntijoiden laatimia malleja asuntosijoitus-

salkun kasvattamiseen.



2 ASUNTOSIJOITTAMINEN

2.1 Asunnot sijoituskohteena

Asunnot ja kiinteistot ovat yksi varallisuuslaji paaomamarkkinoilla osake-, korko-
ja muiden sijoitusmuotojen lisaksi. Vuotuinen kassavirta muodostuu asuntosijoit-
tamisessa vuokratuotoista seka asuntojen mahdollisista arvonmuutoksista. (Kal-
lunki, Martikainen & Niemela 2019, 87.) Asuntosijoittamisen yksi vahvuuksista
on, ettei se ole yhta suhdanneherkkaa kuin moni muu sijoitusmuoto. Koteja asu-
mista varten tarvitaan luonnollisesti aina. Asuntosijoittamisen suosio on kasvanut
viime vuosien aikana ja yha useampi pohtii sita itselleen sopivana sijoitusmuo-
tona. Etenkin kasvukeskusten pienissa asunnoissa kysynta on sailynyt ja jatkaa

sailymistaan. (Suomen Vuokranantajat a.)

Asuntosijoittamiseen liittyy tiettyja erityispiirteitd erottaen sen esimerkiksi porssi-
osakkeisiin sijoittamisesta ja taten tekee siitd monia houkuttelevan sijoitusmuo-
don. Osakemarkkinoista poiketen asuntomarkkinat eivat ole tehokkaat, joten hin-
noitteluvirheita esiintyy jatkuvasti. TallGin sijoittaja voi paasta hyotymaan omasta
aktiivisuudestaan ja esimerkiksi paikallisasiantuntemuksestaan hyvien alihintais-
ten kohteiden hankinnassa. Asunnot ovat lisdksi toki konkreettisia sijoituskoh-
teita, joissa sijoittaja paasee suoraan vaikuttamaan niiden arvoon muun muassa
remonttien kautta. (Orava & Turunen 2016, 46—47.) Lisaksi toimintaan kuuluvat
laheisesti vuokralaiset tehden siita ihmislaheista. Naiden piirteiden lisaksi odotet-
tavissa oleva tuotto on korkomarkkinoita korkeampi, ja puolestaan huomattavasti
osakkeita vakaampi. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 88—89.) Keskimaa-
rainen vuokratuotto on pitkallakin aikavalilla sailynyt tasaisena, kun 90-luvun al-
kupuolelta lahtien vuokratuotot ovat keskimaarin pysyneet 3 ja 4 prosentin valilla

(Suomen Vuokranantajat b).

Sijoitusasunnon tarjpama saannollinen kassavirta ja kohtuullisen vakaa hintake-
hitys nakyy myos pankkien suotuisuudessa myontaa sijoitusasuntoihin lainaa
huomattavasti helpommin seka edullisemmalla korolla kuin sita on saatavilla
muuhun sijoittamiseen (Orava & Turunen 2016, 18). Asuntosijoittamisen vakaa

ja verrattain kohtalaisen ennustettavissa oleva kuukausittainen kassavirta voikin
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olla soveltuva vaihtoehto etenkin silloin, kun sijoitustoiminnan tuotoilla tavoitel-

laan palkkatyon korvaamista.

Vuonna 2021 yli 300 000 asuntoa ympari Suomen oli yksityisten vuokranantajien
vuokraamia, mika kattaa noin 2/3 vapaarahoitteisista vuokra-asunnoista (Suo-
men Vuokranantajat a). Suomen Vuokranantajien jarjestamasta kyselytutkimuk-
sesta selvisi 53 % vastaajista olevan pienvuokranantajia, jotka omistavat korkein-
taan kaksi vuokra-asuntoa. Suurin osa vastaajista, 26,7 %, kertoi omistavansa
vain yhden vuokra-asunnon. Pienin vastaajamaara oli puolestaan suurimmalla
vastausvaihtoehdolla, kun 6,7 % vastaajista ilmoitti omistavansa yli 10 vuokra-
asuntoa. 45,3 % vastaajista ei myodskaan aikonut hankkia seuraavaa sijoitus-
asuntoa seuraavan 12 kuukauden aikana. Kun kysyttiin asuntosijoittamisen en-
sisijaista tavoitetta, kertoi suurin osa vastaajista, jopa 47,3 %, ensisijaisena ta-
voitteenaan olevan elakepaivien toimeentulon turvaksi saastamisen. 21,4 %:lla
vastaajista ensisijaisena tavoitteena oli puolestaan taloudellisen riippumattomuu-

den saavuttaminen. (Vuokranantajakysely 2022.)

Asuntosalkunrakentajan Pekka Vaanasen (2022) mukaan asuntosijoittamisen fi-
losofia pohjautuu hyvin pitkalti Robert Kiyosakin vaurastumismallin mukaiseen
niin kutsutun hyvan lainan hyddyntamiseen, jossa lainarahalla hankittu omaisuus
eli asunto tuottaa enemman kuin ovat lainarahan kustannukset eli korkomenot.
Robert Kiyosaki (2010, 63—67) esittelee varojen hankintaan perustuvan henkilo-
kohtaisen kassavirtamallin, jota han nimittda vaurastumisen malliksi. Mallin 1ah-
tokohdaksi on osattava erottaa varat ja velat, minka jalkeen ostetaan varoja. Va-
roja ovat hanen maaritelmansa mukaan esimerkiksi juuri sijoitusasunnot, jotka
tuottavat vuokratuloa. Sen sijaan asuntolainalla hankittu omistusasuntokin on
Kiyosakin maaritelman mukaan velkaa, silla se tuottaa vain kuluja. Kyseinen mal-
lin mukaisesti ensiksi esimerkiksi toista saatavilla tuloilla hankitaan varallisuutta
eli asunto, joka laitetaan jarkevasti vuokralle. Tasta muodostuu passiivista tuloa,
jolla puolestaan voidaan hankkia lisaa niin kutsuttuja varoja kuten sijoitusasuntoja
tai muita tuloja tuottavia sijoituksia. Tata tuloa muodostavaa varallisuutta hankki-
malla paaoma kiertaa ja pikkuhiljaa kasvaa loputtomasti ilman, ettd henkildkoh-
taisesta taloudesta virtaa rahaa ulos. Pyritaan siis maksimoimaan niin kutsuttua
rahan positiivista kierretta, jota Kiyosaki nimittaa myds vaurastumisen oravan-

pyoraksi.
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Vaananen (2022) kuvaa asuntosijoittamista mielenkiintoiseksi sijoitusmuodoksi,
silla se onnistuu jopa ilman omaa paaomaa tai pienella alkupaaomalla. Asunto-
sijoitussalkusta onkin mahdollista rakentaa hyvin tuottava rakenne erinomaisella

riskin ja tuoton suhteella myos ilman suuria tuloja.

2.2 Asuntosijoittamisen rahoitus ja velkavipu

Sijoitusasunnon hankinnan rahoittamiseksi on useita vaihtoehtoja. Asunnon voi
ostaa kokonaan saastetylla kateisella, mika tosin harvoin on mahdollista eika
usein edes taloudellisesti jarkevaa huonon oman paaoman tuoton vuoksi. Rahoi-
tukseen voi hyodyntaa saastojen lisaksi myos velattomasta omaisuudesta saata-
vaa vakuusarvoa. Asunnon voi vaihtoehtoisesti ostaa yhdessa esimerkiksi puoli-
son tai ystavan kanssa, jolloin tarvittava paaoma on pienempi. Tavallisinta on,
ettd asunnon hankintaan kaytetdan omaa rahaa tai vakuuksia noin 30 prosentin
verran asunnon hinnasta ja loppuun summaan hankitaan pankista lainaa asun-
non arvoa vastaan. (Lehtipuu & Uctila 2022, 32-33.)

Luottolaitoslain mukaan asuntoluoton maara saa olla enintaan 90 prosenttia va-
kuuksien kayvasta arvosta luottoa myodnnettaessa. Ensiasunnon hankintaa var-
ten otetun luoton maara saa puolestaan olla enintdan 95 prosenttia vakuuksien
arvosta luoton myontamishetkella. Luottolaitoslaissa maarataan myos, etta Fi-
nanssivalvonta voi rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien rajoittamiseksi paat-
taa alentaa luoton enimmaismaaria enintaan 10 prosenttiyksikolla. (Laki luottolai-
tostoiminnasta 610/2014 15:11 §.) Opinnaytetyon kirjoitushetkella kevaalla 2022
onkin voimassa Finanssivalvonnan makrovakauspaatdos asuntoluototuksen
enimmaisluototussuhteesta, joka on alennettu toistaiseksi 85 %:iin muiden kuin

ensiasunnonostajien osalta (Finanssivalvonnan makrovakauspaatdkset 2022).

Pankit katsovat kuitenkin tyypillisesti ostettavan sijoitusasunnon toimivan lainan
vakuutena 70-80 prosenttiin saakka, jolloin loput 20-30 prosenttia rahoitetaan
kateisena tai muuna vakuutena. Muuta vakuutta voidaan hyddyntaa, kunhan sen
velatonta osuutta on kaytdssa vahintaan tarvittavan vakuusosuuden verran.
(Thurén 2017.) Lainan enimmaismaaraa laskettaessa hyvaksyttavia vakuuksia
ovat asuntopantit, kuten asunto-osakeyhtion osakekirjat tai vapaa-ajan asunnot,

talletusvakuudet, muut reaalivakuudet, kuten osakkeet ja rahasto-osuudet, tai
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saadut vierasvelkapantit. Lainakattoa laskettaessa pankki ei ota huomioon valti-
ontakausta, vakuutusyhtion tai toisen luottolaitoksen myontamia taytetakauksia,
eikd henkildétakauksia. (Finanssivalvonta 2020.) Kullakin omaisuuslajilla on Kkui-
tenkin omat vakuusarvonsa niiden riskitasoista riippuen. Esimerkiksi osakkeet ja
rahasto-osuudet arvostetaan alhaisemmalla vakuusarvolla kuin asunto-osak-
keet. (Lehtipuu & Uotila 2022, 33-34.)

Mallia lainarahalla sijoittamisesta kutsutaan velkavivuksi, joka myos erottaa
asuntosijoittamisen muista sijoitusmuodoista ollen sen yksi merkittavimmista
eduista. Kaytannossa velkavipu on sita, etta sijoitusasunnosta saatavaan tuot-
toon paastaan kiinni pienemmalla omarahoitusosuudella kuin ilman velkarahan
kayttoa. Lainanlyhennykset eli asunnon aikanaan velattomaksi maksamisen taas
kattaa kaytannossa vuokralainen kuukausittain maksamalla vuokrallaan. (Orava
& Turunen 2016, 18.) Koska vivuttamisella tarkoitetaan vipuvoiman hyddynta-
mista jonkun lopputuleman moninkertaistamiseen, asuntosijoittamisessa vivutta-
misella siis tarkoitetaan velan hyodyntamista sijoitusten tuoton parantamiseksi
(Heino 2020a). Velkavivun merkitysta ja vaikutusta oman padoman tuoton vah-

vistumisessa tarkastellaan enemman laskelmien kautta luvussa 5.4.

Kun esimerkiksi 100 000 euron hintaiseen yksioon pankki myontaa lainaa 70 000
euroa, kaytetaan siis asunnon ostossa ja sijoitustoiminnassa 70 prosentin velka-
vipua. Lainan vakuutena toimii itse ostettava asunto. Talléin puuttuva 30 prosen-
tin eli esimerkin mukainen 30 000 euron omarahoitusosuus on katettava joko
saastoilla tai muun omaisuuden vapaalla vakuusarvolla. Keskimaarainen velka-
vipu asuntosijoittajilla on 50-70 prosenttia. Talloin asuntojen hinnat voisivat pa-
himmillaan laskea jopa tuntuvasti ilman, etta lainamaara ylittdd asunnon mark-
kina-arvoa ja ylivelkaantumisen myoéta ajaudutaan myynnin koittaessa taloudelli-
siin ongelmiin. (Lehtipuu & Uotila 2022, 33—-40.)

2.3 Sijainti ja koko asuntosijoitusstrategiassa

Kaupungistumisen mydéta asuntojen arvot ovat eriytyneet Suomessa tuntuvasti.
Paikkakuntakohtaiset erot asuntojen hintojen kehityksessa ovat kasvaneet enna-
tyksellisesti 2010-luvulla. (Kempas & Tegelberg 2021, 13.) Kasvukeskuksissa

asuntosijoittaja voi saada sijoitukselleen arvonnousua, mika voikin olla keskeinen
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tekija ja tavoite usean asuntosijoittajan sijoitusstrategissa. Toisaalta asuntojen
korkeista hinnoista johtuen vuokratuotto jaa talldin usein pienemmaksi kuin pie-
nemmilla paikkakunnilla. (Suomen Vuokranantajat a.) SKV Kiinteistovalityksen
toimitusjohtaja Timo Kaisla kehottaa asuntosijoittajaa ennen kaikkea pohtimaan
ja suunnittelemaan tarkkaan oman sijoitusstrategiansa. Vaihtoehdot sijoitustoi-
minnan toteuttamiseen ovat hyvin erilaisia riippuen siita, haetaanko 4-5 %:n
vuokratuottoa ja vakaata arvonkehitysta vai korkeaa, jopa useamman kymmenen
prosentin vuokratuottoa. Ensimmaisen vaihtoehdon valitseva suuntaa kasvukes-
kuksiin. Jalkimmaisen taas vaestoltaan kuihtuviin paikkakuntiin, joissa asunnon
arvo toisaalta on oletusarvoltaan laskuun pain. Kaisla kehottaa lisaksi sijoitus-
asunnon sijaintia harkitessa ottamaan huomioon sijoittajan oman asuinpaikka-
kunnan ja kulkemismahdollisuudet, mikali asuntoja aikoo hallinnoida itse. (Orava
& Turunen 2016, 89-90.)

Hurun ja Kaarron (2021, 20) mukaan ihanteellinen asuntosijoituskohde on sellai-
nen, ettd se on mahdollista hankkia kohtuullista velkavipua kayttaen. Se on hy-
valla mikro- seka makrosijainnilla, keskivertoa suuremmasta hyvasta taloyhtiosta,
tuottaa positiivista kassavirtaa, on helposti vuokrattava, jonka voi ostaa alle mark-
kinahinnan ja jonka arvoa on mahdollista kasvattaa omilla aktiivisilla verotehok-

kailla toimilla.

Orava ja Turunen (2016, 100) kertovat kokeneensa seka teorian etta kaytannon
myoOta vahvasti, ettd yksid on paasaantoisesti kaksiota tai suurempia asuntoja
parempi sijoituskohde. Tama johtuu yksididen tuntuvasti isomman vuokrakysyn-
nan lisaksi siita, etta vastike ja remonttikulut kasvavat usein jyvitetysti nelididen
mukaan, kun vuokran maara puolestaan ei. He kuvailevat esimerkkina 20-neli-
Oista yksiota, josta saadaan vuokraa 450 euroa. Nelididen kolminkertaistuessa
eli 60-nelidisesta kunnoltaan vastaavasta asunnosta on erittain hankala saada
niin ikaan kolminkertaista, 1 350 euron vuokraa. Tasta huolimatta asunnon vas-
tike jyvitetdan nelididen mukaan. Samoin taloyhtion teettdmien remonttien kus-

tannukset ovat kolminkertaiset pieneen asuntoon verrattuna.

Myé6s Orava ja Turunen (2016, 76) kehottavat asuntosijoittajaa lisaksi huomioi-
maan asunnon sijainnin vaikutuksen sen vuokratasoon ja hintakehitykseen. Kau-

pungeissa, joissa tyo- ja opiskelupaikat vahenevat, laskevat pois virtaavan
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muuttoliikkeen myota myos asuntojen hinnat. Perussaannon mukaan asunto

kannattaa ostaa kasvukeskuksesta ja sen kasvavasta kaupunginosasta.

Asuntosijoittajan on tarkeaa tiedostaa kohteidensa markkina-arvot ja niiden ke-
hittymissuunnat. Asuntojen myyntihintoja ja markkinointiaikoja seka toteutuneita
asuntokauppatietoja on siis jarkevaa seurata. Koska asuntojen hintoihin vaikuttaa
merkittavasti myos paikallistason muutokset, on syyta olla tietoinen kyseisen alu-
een kaavoitushankkeista ja suurten oppilaitosten seka tyonantajien mahdollisista
likkeistd. Suomen Vuokranantajat ry julkaisee vuosittain kaupunkikohtaisia en-
nusteita vuokratuotoista ja asuntojen arvonkehityksesta yhteistyossa Pellervon

taloustutkimuskeskuksen kanssa. (Suomen Vuokranantajat c.)
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3 ASUNTOSALKUN KASVATTAMINEN
3.1 Vakuuksien jalleenrahoitus

Luvussa 2.2 esiteltiin velkavivulla asuntosijoittamisen rahoitusta. Mainittiin, etta
pankkilainaan tarvittavan esimerkiksi 30 %:n omarahoitusosuuteen voi kateisen
lisaksi kayttda myods muuta vapaata vakuutta (Lehtipuu & Uotila 2022, 32). Va-
kuus voi olla peraisin esimerkiksi omasta jo velattomasta asunnosta tai kiinteis-
tosta tai toisesta aiemmin hankitusta sijoitusasunnosta, jonka velaton osuus on
lainanlyhennysten vuoksi kasvanut. Kun yhden asunnon vapaata vakuusarvoa
kaytetddn seuraavan asunnon lainaan, puhutaan jalleenrahoituksesta. Toinen
taysin vastaava termi talle on uudelleenrahoitus. Englanniksi kyseisesta proses-

sista kaytetaan nimitysta refinance. (Saloheimo 2020.)

Orava ja Turunen (2016, 293) kuvaavat esimerkillaan, kuinka useamman sijoi-
tusasunnon oston rahoitus toimii kdytannossa henkilolla, joka on saanut vuosien
varrella maksettua yhden 100 000 euron asunnon velattomaksi tai esimerkiksi
sen perinyt. Pankit katsovat asunnon vakuusarvon yleisesti noin 70 prosentin mu-
kaisesti. Taten kyseisessa omassa velattomassa asunnossa on jo tuolloin 70 000
euroa kayttamatonta vapaata vakuusarvoa, jota vastaan voi pankista hakea lai-
naa sijoitusasuntoihin. Koska pankki arvottaa myods kunkin sijoitusasunnon va-
kuusarvon olevan 70 prosenttia kyseiselle lainamaaralle, saadaan lainaan tarvit-
tava lopun 30 prosentin omarahoitus siis lisdvakuutena omasta 100 000 euron
velattomasta asunnosta. Esimerkin mukaisesti 70 000 euron vakuuksilla saa-
daan taten hankittua kolme 100 000 euron hintaista sijoitusasuntoa ilman, etta on

jouduttu kiinnittamaan niihin lainkaan kateista.

Yksiselkoinen tapa saada kerrytettya vapaata vakuusarvoa jalleenrahoitusta var-
ten on lainan tavanomainen kuukausittain lyhentaminen. Lainanlyhennysten
myota, jotka kaytannossa katetaan vuokralaiselta peritylla vuokralla, laskee sijoi-
tusasunnon velan osuus sen hinnasta jatkuvasti. Kaytetty velkavipu pienenee
esimerkiksi alkuperaisesta 70 prosentista jokaisen lainanlyhennyksen myota, jol-
loin kyseista vapautunutta vakuutta voidaan yhta lailla uudelleenrahoittaa. Eten-
kin kasvukeskuksissa asuntojen markkina-arvot ovat lisdksi voineet nousta.
Asuntosijoittajan kannattaakin naita vapautuvia vakuusarvoja jalleenrahoittaa

saannollisesti, jolloin asunnoissa olevaa omaa paaomaa saadaan tehokkaaseen



16

kiertoon seuraaviin sijoituskohteisiin. (Saloheimo 2020.) TallGin sijoitustoimin-
nassa kaytossa olevaa velkavipua ei siis edes pyrita laskemaan nollaan prosent-

tiin.

Esimerkiksi sijoitusasunnossa, jonka lainanlyhennyksen osuus on 750 euroa per
kuukausi, lyhenee laina talldin vuodessa 9 000 euroa. Asuntosijoittajalla, jolla on
kolme vastaavaa asuntoa, lyhenee velan kokonaismaara vuodessa jo 27 000 eu-
roa, mika muuttuu vapaaksi vakuudeksi. Tama riittaa jo 30 prosentin omapaa-
omaksi 90 000 euron hintaiseen asuntoon, jolloin vain yhdessa vuodessa saatai-
siin kasvatettua sijoitusasuntojen maaraa yhdella asunnolla. Vaihtoehtoisesti yh-
della vastaavalla sijoitusasunnolla sama vakuusarvo seuraavaan omarahoitus-
osuuteen saadaan kerrytettya kolmessa vuodessa. Edella mainittu laskelma on

vain yksi esimerkki vuotuisten vakuusarvojen vapautumisten hyédyntamisesta.

Usein kaytettavissa ei kuitenkaan ole valmiiksi velatonta asuntoa tai edellista si-
joitusasuntoa, jonka vapaata vakuusarvoa paastaan suoraan hyodyntamaan. Ta-
vanomaisesti asuntosijoitussalkun kasvattaminen on hidas prosessi johtuen juuri
seuraavan asunnon lainaan tarvittavan esimerkiksi 30 %:n omarahoitusosuuden
kerryttamiseen ja sen saastamiseen kuluvasta ajasta. Pelkastaan palkkatuloista
tai sijoitusasunnon tuottamasta vuokratuotostakin sen saastamiseen kuluu usein
vuosia. Jalleenrahoitusta pystytaan hyodyntamaan kuitenkin myos muiden kei-

nojen ja oman toiminnan kautta. (Huru ja Kaarto 2021, 24.)

3.2 Alle markkinahintaan ostaminen

Yksi vakuuksien uudelleenrahoittamisen tarkeimmista lahtokohdista on alle
markkinahintaan ostaminen. Toisin kuin porssiosakkeita, asuntoja on mahdollista
|I0ytaa ja ostaa alle niiden markkinahintojen. Voidaankin sanoa, etta voitto teh-
daan ostettaessa. (Vaananen 2015, 22.) Kun sijoitusasunnosta maksetaan va-
hemman kuin mita sen kaypa arvo markkinoilla olisi, on jo kaupantekohetkella
nostettu sijoituksen kannattavuutta merkittavasti, mika nakyy myos suoraan sijoi-
tustoiminnan eri tunnuslukujen parannuksina. Vakuuksien kannalta asunnossa
voidaan laskelmoida olevan saadun alennuksen verran omaa paaomaa Kkiinni,
josta sijoittaja ei ole maksanut itse mitdan. Kyseisen asunnosta maksetun alen-

netun hinnan ja oikean arvon valista erotusta voidaan kaytanndssa niin ikaan
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hyodyntaa vakuutena seuraavaan sijoitusasuntoon, kun lainaneuvotteluissa ta-
man arvon jalleenrahoittaa. (Huru & Kaarto 2021, 109.) Sita, miten kyseista alen-
nusta voidaan kaytannossa hyoddyntaa jalleenrahoituksen kautta ja mita haasteita

siina toisaalta esiintyy, tarkastellaan tarkemmin opinnaytetyon luvussa 4.

Tilastokeskuksen hintakehitysseurannan mukaan erityisesti sijoittajien suosimien
yksididen hinnat ovat kasvaneet tuntuvasti suurempia asuntoja kuten kaksioita
tai kolmioita enemman. Yli puolet vuonna 2019 myydyista yksioista myytiinkin
sijoittajille. (Kannisto, Korhonen, Ramo6 & Vuorio 2020.) Asuntojen ja etenkin yk-
sididen yleistyttya sijoitusmuotona viimeisten vuosien aikana, on alle markkina-
hintaisten kohteiden loytaminen vaikeutunut. Tama ei kuitenkaan Hurun ja Kaar-
ron (2021, 25) mukaan tarkoita, etteikd niita aktiiviselle ostajalle |6ytyisi. He kut-
suvat tyypilliseksi keinoksi lI0ytaa alle markkinahintaisia asuntoja niin kutsuttujen
motivoituneiden myyjien metsastamisen. Motivoituneille myyjille on jostain syysta
tarkeaa paasta eroon omistamastaan asunnosta, mista seuraa mahdollisuus alle
markkinahintaisten kaupantekopaikkojen Ioytymiseen. Lehtipuun ja Uotilan
(2022, 96) mukaan kyseessa voi olla esimerkiksi perikunnan myyma kohde tai
asunto, joka on ollut myynnissa jo pitkaan. Heidan mukaansa myyijalla voi olla
myods muu tilanne, jonka vuoksi asunto halutaan saada myydyksi mahdollisim-
man nopeasti. Talldin myyja voi olla valmis hyvaksymaan alemman tarjouksen

sen sijaan, etta jaisi odottamaan mahdollisesti saapuvaa korkeampaa sellaista.

Orava ja Turunen (2016, 290—-291) nostavat esiin verkostoitumisen myo6ta aukea-
vat kaupantekomahdollisuudet, jotka eivat paady julkisille markkinoille. Heidan
mukaansa aika ajoin esimerkiksi vuokra-asuntoja tarjoava suuri instituutio paat-
tdaa myyda kokonaisen kerrostalon. Kyseiset isot kerrostalokokonaisuudet har-
voin paatyvat julkiselle markkinalle. Sen sijaan naissa tapauksissa ostajina voivat
toimia muodostuneiden verkostojen kautta sijoittajat tai sijoittajatahot. On ole-
massa myos toimijoita, jotka ostavat kokonaisia kerrostaloja reiluin tukkualennuk-
sin ja myyvat niita eteenpain verkostojensa sijoittaja-asiakkailleen yha alle mark-

kinahintojen (Asuntosalkunrakentaja).
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3.3 Vakuusarvon nostaminen remontilla

Alle markkinahinnan ostamisen lisaksi toinen hyvin keskeinen keino vakuusarvon
kohottamiseen on sijoitusasunnon remontointi. On selvaa, ettd hyvakuntoinen
asunto on huonokuntoista arvokkaampi, jolloin asunnon vakuusarvo nousee
my0s pankin silmissa. Remonttikustannusten taytyy kuitenkin luonnollisesti olla
pienemmat kuin asuntoon saatava toteutunut arvonnousu. (Saloheimo, 2020.)
Myés Lehtipuu ja Uotila (2022, 97) muistuttavat, kuinka strategia tuoton tavoitte-
luun kaatuu, mikali remonttiin tuhlataan lilkkaa rahaa ja kulut ylittavat sen tuoman

arvonnousun.

Asuntosijoittajan on kuitenkin tarkea huomioida remontin ajoittaminen Suomen
verotussaadoksista johtuen. Verohallinnon mukaan sijoittaja voi vahentaa re-
monttikustannukset vuokratuloista vain silloin, kun asunto on jo ennen remonttia
ollut vuokrauskaytossa. Remonttikuluja puolestaan ei voi vahentaa vuokratu-
losta, jos remontti on tehty heti osakehuoneiston hankkimisen jalkeen ennen kuin
se on ollut vuokralla. Mikali remontti toteutetaan ennen kuin asunto on tai on ollut
vuokrauskaytdssa, vahennysten sijaan remonttikulut lisatdan hankintahintaan ja
otetaan huomioon aikanaan asunnon myynnin yhteydessa. (Verohallinto 2021.)
Tama ei kuitenkaan ole optimaalista osta ja pida -asuntosijoittajalle, jolla asunnon
myynti ei ole tdhtdimessa (Huhtala 2022). Verosuunnittelun kannalta on siis kan-

nattavaa huomioida asunnon vuokraus ennen remontin toteutusta.

Remontista voidaan pyrkia sopimaan yhdessa vuokralaisen kanssa, jolloin re-
montti saadaan suoritettua vuokrasuhteen alussa tai kesken. Vaihtoehtoisesti
odotetaan vuokralaisen vaihtumista ja remontti toteutetaan asunnon ollessa tyh-
jana. Asuntoon voi solmia myds vain maaraaikaisen vuokrasopimuksen, jolloin
remontoimaan ja kohteen arvoa nostamaan paastaan nopeasti. (Huru & Kaarto
2021, 26.)

Asuntosijoittajan on myds huomioitava erot perusparannusten ja vuosikorjausten
verovahennyksissa. Vuosikorjaukset, kuten maalaaminen ja tapetointi, kodinko-
neiden vaihtaminen ja varusteiden uusiminen, voidaan vahentda vuokratulosta
sind vuonna, jona kulut on maksettu. Sen sijaan perusparannusmenot, kuten

lammitys-, ilmanvaihto- ja sahkojarjestelmien tai vesi- ja viemarilaitteiden
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parantaminen seka parvekelasien asennus, voidaan vahentaa vuosittaisina pois-

toina tai vasta asunnon myynnin yhteydessa. (Verohallinto 2021.)

Hurun ja Kaarron (2021, 25) mukaan on tarkeaa huomata, ettad asuntosijoittaja
voi omalla toiminnallaan luoda merkittavaa arvoa ostamalleen kohteelle. Naista
keskeisimpia ovat ylla mainitun mukaisesti saada hankittua sijoitusasunto alle
sen markkinahinnan, seka saamalla aikaan arvonnousua remontoimalla sijoitus-
asuntoa tai rakennusta taten korottaen sen kdypaa markkinahintaa. Olennaista
on siis onnistua ostamaan alihintaisia kohteita, joiden arvoa on mahdollista nos-

taa jarkevan remontin avulla (Hanninen 2020).
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4 BRRRR-STRATEGIA

4.1 BRRRR-strategia — mika ja miksi

Edellisessa luvussa mainittuja vakuusarvoa nostattavia keinoja yhdistelemalla
saadaan varsinainen asuntosijoitusstrategia, jota kutsutaan BRRRR-strategiaksi.
BRRRR koostuu sanoista Buy, Rehab, Rent, Refinance ja Repeat. (Hanninen
2020.) Termin on kehittdneet ja nostaneet tunnetuksi Yhdysvaltalaiset kirjailijat,
juontajat ja sijoittajat Brandon Turner ja David Greene. (Turner & Greene 2019.)
Huru ja Kaarto (2021, 24) kaantavat termin suomeksi OVRJT-strategiaksi, joka
koostuu vaiheista Osta, Vuokraa, Remontoi, Jalleenrahoita ja Toista. Huru ja
Kaarto huomauttavat, etta suomenkielisessa versiossa remontoi ja vuokraa vaih-
tavat paikkaa. Tama johtuu Suomen lainsaadannon verotuksellisista syista, joita

jo tarkasteltiin edellisessa luvussa 3.3.

Lehtipuu ja Uotila (2022, 95) kuvaavat BRRRR-strategian soveltuvan erityisesti
asuntosijoittajille, jotka haluavat kasvattaa asuntosijoitussalkkuaan nopeasti,
osaavat etsia ja ostaa kohteita alle markkinahinnan seka pitavat remontoinnista.
Huru ja Kaarto (2021, 24) nostavat BRRRR-strategian yhdeksi parhaimmista kei-
noista paaoman luomiseen ja asuntosijoittamisella vaurastumiseen. BRRRR-
strategia on hyvan sijoitetun paaoman tuottomahdollisuuden vuoksi verotehokas
tapa nettovarallisuuden kasvattamiseen (Fristrom). Oravan ja Turusen (2016,
308) mukaan nopein tie asuntosalkun vauhdilla kasvattamiseen on asuntosalkun
arvon nostaminen ja sitd kautta vakuuksien saaminen uusien kohteiden osta-
mista varten. Parhaaksi kaytannoksi arvonnousuun he kuvaavat ostamisen alle
keskimaaraisen markkinahinnan ja remontoinnin. He eivat nimea strategiaa,
mutta heidankin kuvaamansa vaiheet ovat siis kaytannossd BRRRR-strategian

mukaiset.

4.2 BRRRR-strategian vaiheet

BRRRR-strategian ensimmainen vaihe ja myos keskeinen periaate on pyrkia os-
tamaan sijoitusasunto alle markkinahinnan. Talloin on luotu arvonnousua jo kau-
pantekohetkelld. Lisdksi ostamalla vain alle markkinahintaisia kohteita pienentaa

asuntosijoittaja  sijoitustoimintansa riskeja suojautuen markkina-arvojen
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mahdollisilta laskuilta. (Lehtipuu & Uotila 2022, 97.) MyGs kassavirtaa muodostuu
enemman, mika nostaa kannattavuutta ja puskuria (Mattila 2021, 39). Ostohet-
kella BRRRR-strategian mukaisesti kannattaa suosia kohteita, joissa on riittavasti
arvonnousupotentiaalia remontoinnilla. Kuten mainittiin, BRRRR-strategian suo-
menkielisessa termissa ja Suomessa strategiaa toteuttavat asuntosijoittajat pyr-
kivat vuokraamaan asunnon ennen strategian remontointivaiheen toteutusta. Ta-
man noudattamisesta riippuen BRRRR-strategian toinen tai kolmas vaihe on re-
montointi, jonka tavoitteena on remontin kustannusten pysyminen pienempina
kuin saatava arvonnousu. Tavoitteena on myods vuokratason nostaminen. (Han-
ninen 2020.)

Huru ja Kaarto (2021, 27) kutsuvat remontoinnin kautta haettavaa arvonluontia
arvonnousun pakottamiseksi. Yhdessa tama alle markkinahintaisen kohteiden
ostamisen kanssa muodostavat kaksi tarkeinta tekijaa BRRRR-strategian onnis-
tumiseksi. BRRRR-strategian kannalta onkin myos heidan mukaansa oleellista
lOytaa optimaaliset remonttityot, joilla kasvavat seka remontin tuoma asunnon ar-

vonnousu etta myos vuokrankorotuspotentiaali.

Sijoitusasunnon oston, vuokraamisen, remontoinnin ja kenties uudelleen vuok-
rauksen jalkeen koittaa BRRRR-strategiassa jalleenrahoituksen vaihe. Remontin
valmistettua asuntosijoittaja ottaa yhteytta kiinteistonvalittajaan, jolta saadaan kir-
jallinen hinta-arvio asunnon uudesta kayvasta markkinahinnasta. Kun asunto on
jo ostettu tavallista alempaan hankintahintaan ja sille on viela saatu remontilla
aikaan arvonnousua, paasee asuntosijoittaja kiinteistonvalittajan uuden arvion
kanssa osoittamaan pankille patevan laskelman nyt kaytettavissa olevasta va-
paasta vakuudesta. (Mattila 2021, 38—39.) Orava ja Turunen (2016, 308) kuvaa-
vat Suomen pankkien luottavan kohtuullisen hyvin kiinteistonvalittajien hinta-ar-
vioihin etenkin, kun asunto sijaitsee kasvukeskuksessa ja on myds makrosijain-
niltaan hyva. Jalleenrahoituksen yhteydessa siis seka hankintahetken alennus,
remontilla luotu arvonnousu, lainanlyhennyksilla saavutettu velattoman osuuden
kasvu ettd mahdollinen markkina-arvon nousu paastaan kotiuttamaan niiden luo-
mien vapaiden vakuusarvojen muodossa seuraavan sijoitusasunnon lainan oma-
rahoitusosuuteen. (Huru ja Kaarto 2021, 175-176.) BRRRR-strategian viimeinen
vaihe onkin kuvion toistaminen eli kaytettavissa olevan vakuusarvon hyodynta-

minen seuraavan alle markkinahintaisen kohteen hankintaan ja sen remontointi.
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Strategian mukaisesti tata kuviota toistetaan uudestaan ja uudestaan. (Hanninen
2020.)

Jalleenrahoituksen avulla on tarkoitus saada mahdollisimman nopeasti takaisin
ja uuteen kayttoon mahdollisimman iso osa siita padomasta, joka on kaytetty si-
joitusasunnon ostoon ja remontointiin. Talldin edellinen remontoitu ja vuokrattu
asunto jaa tuottamaan lisaa positiivista kassavirtaa, minka lisaksi siita vapautuu
jatkuvasti lainanlyhennysten myota edelleen vakuusarvoa jalleenrahoitukseen ja
sijoitukseen. (Huru ja Kaarto 2021, 29.) Uudelleenrahoittamisen tehokkuus pe-
rustuukin tiivistetysti siihen, kuinka yhdessa arvonnousun ja lainanlyhennysten
vapauttama vakuusarvo siirtyy suoraan seuraavaksi ostettavaan kohteeseen,
mika vahentaa seuraavan sijoitusasunnon lainaan vaadittua oman paaoman suh-
detta. Tama malli johtaa asuntosijoittamisella vaurastuminen nopeutumiseen.
(BOWA Legal.)

4.3 Esimerkki BRRRR-strategian toteutumisesta

Lehtipuu ja Uotila (2022, 102—-104) esittelevat esimerkin avulla, miten BRRRR-
strategia kaytanndssa voi toimia laskelmineen. Kuvio lahtee kayntiin asuntosijoit-
tajan onnistuttua 16ytamaan pintaremonttia kaipaavan 100 000 euron arvoisen
asunnon perehtyneisyytensa ja aktiivisuutensa ansiosta 80 000 eurolla. TallGin
arvonnousua on jo ostotilanteessa muodostunut 20 000 euroa. Asunnon ostoon
saadaan pankista lainaa 70 %:n velkavivulla 56 000 euroa, silla myds asunnon
vakuusarvo on ostohetkella kyseinen 56 000 euroa. Loput 30 prosenttia eli oma-
rahoitusosuus asunnon 80 000 euron hinnasta eli 24 000 euroa ja varainsiirto-
vero 1 600 euroa maksetaan saastoista. Asunto on jonkin aikaa vuokrauskay-
tossa ja siitda saadaan vuokratuloa, jonka jalkeen asuntoon toteutetaan remontti.
Asuntosijoittaja kayttaa remonttiin 5 000 euroa, jolla uusitaan omaa tyéta hyddyn-
taen seinat ja lattiat, kaapinovet ja tiskikone. Remontin valmistuttua pyydetaan
kiinteistonvalittajalta tuore arvio asunnon hinnasta. Valittaja arvioi asunnon uu-
deksi arvoksi onnistuneen remontin myota 120 000 euroa ja toimittaa tasta kirjal-
lisen arvion, jonka perusteella sijoittaja esittaa pankille laskelmien kautta edelly-

tykset nousseen vakuusarvon uudelleenrahoitukseen.
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Asunnossa on siis sitoutunutta omaa paaomaa yhteensa 24 000 + 1 600 + 5 000,
eli 30 600 euroa. Asunnon arvo uudelleenrahoituksen yhteydessa on 120 000
euroa, josta 70 %:n velkavivun mukaisesti asunnon vakuusarvo on nyt 84 000
euroa. Koska asunnossa on kuitenkin velkaa vastaan hyodynnettyd vakuutta
kiinni vain 56 000 euroa, on loput 84 000 - 56 000 eli 28 000 euron arvoinen va-
kuusarvon nousu nyt vapaana seuraavan lainan omarahoitusta varten. Lisaksi
remontoidusta asunnosta saadaan korkeampaa vuokratuottoa. Remonttikustan-

nukset asuntosijoittaja voi vahentaa vuokratulojen verotuksestaan.

Edella mainitut luvut eivat ole myoskaan liioiteltuja, vaan niihin on mahdollista ja
tarkoituksenmukaistakin paasta perehtyneisyyden avulla. Huru ja Kaarto (2021,
34) kertovat esimerkkeind l6ytdneensa sijoitusasuntoja 30 prosenttiakin alle
markkinahinnan ja remontoineensa asuntoja siten, etta niiden markkina-arvo on
noussut moninkertaisesti remonttikustannuksiin nahden. Orava ja Turunen
(2016, 309) kuvaavat myds kohteita, joissa pelkan ostohetken alennuksen myota
saadulla arvonnousulla on saatu kerrytettya vapaata vakuutta seuraavan kohteen

rahoitukseen.

4.4 Jalleenrahoituksen haasteet — kaanteinen rahoitusmalli

BRRRR-strategiaa noudattavan asuntosijoittajan ei ole mahdollista hyodyntaa ar-
vonnousua ennakoivasti jo ensimmaisen kohteen lainanhakuvaiheessa. Huru ja
Kaarto (2021, 27) nimittavat tata prosessiin tulevana hidasteena, jota kirjoittajat
kuvaavat osuvasti verkostoituneen ja taitavasti neuvottelevan asuntosijoittajan
rankaisemisena. Vaikka asuntosijoittaja onnistuisi oman aktiivisuutensa ansiosta
loytamaan ja neuvottelemaan kaupan alle markkinahinnan, ei pankki arvosta tata
onnistunutta niin kutsuttua alennusta, vaan laina myonnetaan kauppakirjassa
olevan hinnan perusteella. Talldin alennuksen seka remontin myo6ta saavutetun
arvonnousun verran kasvanut oma paaoma on heidan mukaansa kiinni vain ku-
vainnollisesti sijoitusasunnon seinissa ennen kuin se saadaan hyodynnettya jal-

leenrahoituksella.

BRRRR-strategiaa noudattavan asuntosijoittajan tavallinen polku on se, etta alle
markkinahintaan ostetun huonokuntoisen asunnon hankintaan saadaan lainaa

pankista sen kauppasumman perusteella, joka kauppakirjassa on. Kun
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asunnosta saatua alennusta seka remontin myo6ta saavutettua arvonnousua ha-
lutaan vapauttaa seuraavaa sijoitusasuntokauppaa varten, tulee sen markkina-
hinta uudelleenarvioida kiinteistonvalittajan avulla ja kayda pankin kanssa uudet
lainaneuvottelut seuraavaa kohdetta varten. Huru ja Kaarto (2021, 28) kuitenkin
kertovat kokeneensa joidenkin pankkien tai lainavirkailijoiden joko kirjoitetut tai
kirjoittamattomat saannot, ettei jalleenrahoitusta ylipaatansa myonneta esimer-
kiksi vain muutaman kuukauden sisalla ensimmaisen lainan myontamisesta.
Orava ja Turunen (2016, 308) mainitsevat vahintaan muutaman kuukauden tai
puolen vuoden odotusajasta, joka on hyva malttaa ennen kiinteistonvalittajan
markkinahintaa vastaavan hinta-arvion toimittamista pankkiin. Lahtokohtana tuo-
reiden asuntohankintojen vakuusarvossa on nimittain vain kauppakirjan hinta.
Myés Lehtipuu ja Uotila (2022, 102) huomauttavat, ettei pankki ole aina valmis
rahoittamaan asuntoa uudelleen, kun ostosta on kulunut vasta esimerkiksi muu-
tamia kuukausia. Vaikka asuntosijoittajan toiminta ja vapaat vakuudet olisivat las-
kennallisesti kunnossa, voi pankki omista kaytanteistansa riippuen hidastaa uu-

delleenrahoitusprosessia (Mattila 2021, 39).

Edella mainittuihin ongelmakohtiin Huru ja Kaarto (2021, 28) esittavat yhden rat-
kaisun, jonka avulla sijoittaja voi nopeuttaa arvonnousun realisoimista seuraavan
kohteen hankintaan. Heidan mukaansa BRRRR-strategiaa hyodyntavan asunto-
sijoittajan, jolla siihen vain on mahdollisuus, voi olla kannattavaa harkita asunnon
ostoa kateisella. Talloin kateisella ostettu huonokuntoinen asunto siis ensin vuok-
rataan verotuksellisista syista esimerkiksi maaraaikaisesti tydmatkustajalle, jonka
jalkeen asunto remontoidaan. Vasta taman jalkeen asuntoon haetaan kiinteiston-
valittdjan arviokirjan kanssa pankista lainarahoitusta, jolloin on saastytty kaksilta
lainannostosta aiheutuvilta kustannuksilta ja odotusajalta seka etenkin riskilta,
ettei pankki suostu viela jalleenrahoittamaan asuntoa kiinteistovalittajan uuden

hinta-arvion mukaisesti.

Edella mainittu toimintamalli poikkeaa totutusta asuntosijoittamisen perusajatte-
lusta, jonka mukaan sijoitusasunnon hankkimisen ensimmainen vaihe on pankilta
lainalupauksen tavoitteleminen. Hurun ja Kaarron (2021, 28—29) mukaan asun-
tosijoittajaa ei siis talloin rahoitusvaiheessa rankaista neuvottelemastaan alen-
nuksesta ja kustannustehokkaasta remontointitaidoistaan, vaan lainaneuvottelut

saadaan kaytya vakuuden todellisen arvon perusteella viivastyksetta.
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Optimitilanteessa asuntosijoittaja voi arvonnousun uudelleenrahoituksen avulla
saada irrotettua koko sijoittamansa oman kateispaaomansa seuraavan kohteen

hankintaa varten.

4.5 BRRRR-strategia vs. flippaus

Asuntojen flippaus tai flippaaminen eli osta, remontoi ja myy -strategia vastaa
BRRRR-strategian alkuvaiheita. Molemmissa strategioissa tavoitellaan arvon-
nousua asuntoa remontoimalla ja I6ytamalla alihintaisia kohteita. Flippauksessa
remontilla luotu arvonnousu muutetaan kateiseksi myymalla kyseinen asunto.
BRRRR-strategiassa puolestaan asunto pidetdan vuokrauskaytdssa ja arvon-
nousun myota kasvanut vakuus jalleenrahoitetaan seuraavaan asuntosijoitus-
kohteeseen. (Orava 2021.) Asuntoja flipaten oma paaoma siis irrotetaan myynnin
kautta toistuvasti uudelleen sijoitettavaksi. Sen sijaan BRRRR-strategiassa sijoi-
tettu omarahoitusosuus pyritdan saamaan mahdollisimman nopeasti asunnosta
vapautetuksi seuraavaan sijoitukseen jalleenrahoituksen avulla. (Huru & Kaarto
2021, 14, 184).

Toisin kuin BRRRR-strategiaa hyddyntavan asuntosijoittajan, flippaajan tulee
myyntien yhteydessa maksaa jokaisesta saavutetusta arvonnoususta vahintaan
30 prosentin myyntivoiton vero. Verot syovat saavutettua arvonnousua. Jalleen-
rahoittamalla arvonnousu saadaan puolestaan omaan kiertoon verovapaasti, silla
koko arvonnousu voidaan kaytannossa siirtda seuraavaan kohteeseen ilman siita
osan paatymista verottajalle. BRRRR-strategia on siis flippausta verotehokkaam-
paa. BRRRR-strategian osta ja pida -asuntosijoittaja saa lisaksi sijoituksestaan
kuukausittaista vuokratuloa. (Lehtipuu & Uotila 2022, 104.)

Mikali jalleenrahoitus ei jostain syysta kay pankin kanssa suunnitellusti, on
BRRRR-asuntosijoittajalla talléin vaihtoehtosuunnitelmana asunnon myynti. Tal-
16in flippaaminen on kaytannéssd BRRRR-strategiaa noudattavan sijoittajan ta-
kaportti tai niin kutsuttu exit-suunnitelma arvonnousun realisointiin. Kun flippaus-
kohde on myyty, on paaomaa kuitenkin siirtynyt lopullisesti verottajalle ja kiinteis-
tonvalittajan kuluihin. Taman vuoksi BRRRR-strategian paaoman kiertoa ja vero-
hydtyja voidaan pitdd merkittavina etuina asuntojen flippaukseen verraten. (Huru
& Kaarto 2021, 186.)
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4.6 Asuntosijoittamisen ja BRRRR-strategian riskit

Asuntosijoittamiseen yleisesti, kuten kaikkeen sijoittamiseen, liittyy luonnollisesti
useita riskeja. Sijoittaja pystyy niihin vaikuttamaan omalla kokemuksellaan ja
osaamisellaan, velkavivullaan, asuntojen sijainnilla, koolla ja kunnolla seka vuok-
ralaisen valintaprosessiin panostamalla. Toki on olemassa myds ulkopuolisia ris-
keja, joita ei omalla toiminnalla ole koskaan taysin mahdollista poistaa. Keskei-
simmat asuntosijoittamisen riskit liittyvat asuntojen yleisen hintatason tai vuokra-
tason merkittavaan laskuun, lainan korkotason merkittavaan nousuun, tyhjien
kuukausien kohdalle sattumiseen tai huonon vuokralaisen aiheuttamaan talou-
delliseen vahinkoon. On myds taloyhtidkohtaisia riskeja, kuten vastikkeen mer-
kittava nousu kuluista johtuen ja yllattaviin remontteihin kuluvat suuret kustan-
nukset etenkin, kun taloyhtioétd on hoidettu huonosti. Huomioitavia ovat myos
mahdolliset poliittiset riskit muun muassa verojen noston tai vahennysoikeuksien
heikentymisen myota, tukijarjestelman muutokset ja alueelliset paatdkset oppilai-

tosten ja tyOpaikkojen suhteen. (Orava & Turunen 2016, 245—-246.)

Koska asuntosijoittamisessa kaytetaan laheisesti velkavipua ja koron muutokset
vaikuttavat merkittavasti kuukausittaiseen kassavirtaan, on korkotason nousu hy-
vin keskeinen riski. Euriborkorko on ollut viimeisten vuosien aikana historiallisen
alhaalla, mutta sen nousua ennustetaan. Asuntosijoittaja voi turvautua korkoris-
kiltd valitsemalla mahdollisten korkosuojauksen, kuten korkokaton tai kiinteakor-
koisen lainan. Yksi keino korkojen nousulta suojautumiseen on sijoittaa vain koh-
teisiin, joiden vuokratuotto on riittavan korkea. Talldin se kattaa myos korkojen
nousun, eika kassavirta painu negatiiviseksi horjuttamaan asuntosalkun kannat-
tavuutta. Asuntosijoittaja voi lisaksi pienentaa korkoriskia pitamalla sijoitustoimin-
nassaan vain kohtuullista velkavipua. (Asuntosijoittamisen riskit 2022.) Velka-
vivun kayttd tuleekin mitoittaa oman riskinsietokyvyn mukaisesti. Tarkeaa on
myOs laatia kassavirtalaskelma, jonka avulla huomataan vuokratulojen ja meno-
jen suhde. Samalla voidaan arvioida sijoitustoiminnan ja oman talouden kesta-
vyytta. (Kaarto 2015, 37-28.)

Lainaa hakiessa pankki suorittaa lainanhakijan taloudelle stressitestin kuuden
prosentin koron mukaisesti. Talla testataan maksukyvyn kestamista silloinkin,
kun korot nousisivat kuuteen prosenttiin. (Lehtipuu & Uotila 2021, 278.) Tama
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perustuu Finanssivalvonnan vuonna 2010 pankeille antamaan kehotukseen vuo-
den 2008 finanssikriisin jalkeen, jonka mukaan pankkien tulee suorittaa huolelli-
nen arviointi asiakkaan maksukyvysta lainan hoitamisen edellytykseksi. Maksu-
varalaskelmissa korkojen nousun vaikutusta testataan euroajan maksimikorkota-
solla, eli 10/2008 12 kk:n euriborkorolla 5,5 %, johon lisataan asiakasmarginaali.
Taman 6 %:n laskennallisen korkotason stressitestin lisdksi Finanssivalvonta ke-
hottaa pankkeja edellyttamaan asiakkailta riittavaa omarahoitusosuutta lainan
myontamisessa. Kyseisessa vakavaraisuuslaskennassa alle 70 %:n luototusas-
teen luottoja pidetaan vahempiriskisina. (Finanssivalvonta 2010.) Huru ja Kaarto
(2021, 227) suosittelevatkin etenkin BRRRR-strategiaa harjoittavan asuntosijoit-
tajan valttavan yli 70 prosentin velkavivun ylittamista jalleenrahoituksen yhtey-

dessa riskienhallinnan keskeisesta nakokulmasta.

Huru ja Kaarto (2021, 34) mainitsevat muita BRRRR-kuvion muuttuvia tekijoita,
jotka voivat mahdollisesti epaonnistua. Asunnon realistinen markkina-arvo on
voitu arvioida vaarin ostohetkella, valittajan mukainen arvonnousu voi jaada pie-
nemmaksi kuin tehdyn remontin kustannukset, tai vuokrankorotuspotentiaali on-
kin pienempi. Pahimmillaan nama voivat toteutua yhta aikaa. Siitéd huolimatta he
vakuuttavat tilanteesta selviavan, kunhan pohjalla on riittavasti positiivista kassa-
virtaa turvaverkkona toimien. He mainitsevat myo0s tilanteet, joissa markkinahin-
nat ovatkin laskeneet. Talldin vakuusarvojen nousuihin liittyvat jalleenrahoitus-
oletukset ovatkin olleet ylioptimistisia. He esittavat kuitenkin, ettd markkinahinto-
jen ollessa laskussa seuraavan sijoitusasunnon myyja voi olla entista motivoitu-
neempi myymaan sijoitusasuntonsa. Asuntojen markkinahintojen lasku ei myos-
kaan usein tarkoita, ettd markkinavuokrat laskisivat. Hurun ja Kaarron (2021, 22)
mukaan, kun tavoitteena on asuntosijoittamisella vaurastuminen ja sen nopeut-
taminen, tuleekin positiivisen kassavirran ja riittavien puskureiden merkitys kas-
vaa samalla, kun kasvaa myos asuntosijoitustoiminnan osuus kaikista tuloista ja

varallisuudesta.

Orava ja Kaarto (2016, 287) tyrmaavat yleisen ennakkokasityksen siita, etta esi-
merkiksi kymmenen asunnon omistaminen olisi automaattisesti merkittavasti ris-
kialttimpaa kuin yhden. Painvastaisesti itse asiassa suurempi asuntojen maara
auttaa suojautumaan kohteeseen ja vuokralaiseen liittyvilta riskeilta. He kuvaavat

esimerkkia, jossa yhden ainoan sijoitusasunnon taloyhtiddn tuleekin
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linjasaneeraus, vuokralainen lahtee ja uuden vuokralaisen |0ytaminen osoittau-
tuu haastavaksi toivotulla vuokratasolla tai epaonnistuneen vuokralaisvalinnan
jalkeen asunto on tayden remontin tarpeessa. Riskeja on useita, ja yhden asun-
non sijoittajalla riskin toteutuessa vaikutukset koskevat koko asuntosalkkua. Sen
sijaan jo esimerkiksi kolmen sijoitusasunnon omistajalla riskien toteutumiset ovat
vaikutuksiltaan pienempia, silla muut asunnot ovat turvana jatkamassa kassavir-

ran luontia.

Orava ja Kaarto (2016, 288) esittavat myos yhden ratkaisun sijoittajalle, jonka
oman paaoman ja saastetyn kasirahan maara ei toistaiseksi riitd useamman
asunnon hankintaan. Vaihtoehtona on ostaa asunto yhdessa toisen henkilon ku-
ten kumppanin, ystavan tai sukulaisen kanssa. Talloin asuntojen maara on suu-
rempi, jolloin kohde- seka vuokralaisriski vahenevat, mutta asuntosijoituksen

tuotto pysyy silti samana sijoitettuun omaan paaomaan nahden.

BRRRR-strategian riskienhallinnan olennaisia osia ovatkin suunnitelman laatimi-
nen ja yllapito, tiedonhaku ja osaamisen kehittaminen, markkina- ja korkotilan-
teen seuranta, riittdva kateispuskuri, kohtuullinen lainakatto ja velkavipu, korko-
suojaukset ja mahdollisesti partnerin kanssa yhdessa ostaminen. Oman suunni-
telman laatimiseen ja siina pysymiseen kuuluvat omat selkeat ostokriteerit, joista
ei poiketa. Naita voivat olla esimerkiksi vain kassavirtapositiiviset kohteet, osto
vain alle markkinahinnan, kohteen hyva vuokrattavuus ja liséksi tarvittaessa hyva
myytavyys. (Fristom.) Myos Roininen (2018, 60) painottaa suunnitelmallisen toi-
minnan tarkeytta. Siten asuntosijoittaja voi rajoittaa toiminnan eri riskeja niin, ett-
eivat ne paase ylittamaan sijoittajan riskinkantokykya. Myos riittavien puskurei-
den eli saastdjen merkitys korostuu. Puskureilla voidaan valttya pakkomyyntiti-

lanteilta, kun tuotto laskee tai kulut nousevat.
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5 ASUNTOSIJOITTAMISEN TUNNUSLUKUJA

5.1 Vuokratuotto

Vuokratuoton laskeminen on usein ensimmainen asia, joka asuntosijoitustoimin-
nan analysoinnissa tehdaan. Vuokratuottoa kaytetdan yleisesti myds asuntojen
keskinaiseen vertailuun sijoituskohteina ja se on asuntosijoittajille usein tunnetuin
ja eniten kaytetyin tunnusluku. Vuokratuoton oikealla laskennalla arvioidaan,
onko kyseisesta sijoituksesta muodostumassa toivotun suuruista tuottoa. (Vaa-
nanen 2017.) Vuokratuottoa laskiessa asuntosijoittaja paasee myos vaajaamatta
tarkastelemaan asunnon vuokratason ja yhtidvastikkeen vaikutuksia saamaansa
tuottoon (Hanninen 2020). Vuokratuottoprosentti on sen yleisyydesta ja yksinker-
taisuudesta johtuen se tunnusluku, jota asuntosijoittajat eniten keskenaan vertai-
levat (Huru & Kaarto 2021, 57).

Vuokratuotto kuvaa sijoitusasunnon tuottojen ja kulujen suhdetta asunnon velat-
tomaan hintaan. Vuokratuoton laskemiseksi on tiedettava saatavan kuukausi-
vuokran suuruus seka asuntoon suoraan kohdistuvat juoksevat kulut hoitovastik-
keen muodossa. Vuokratuotto voidaan laskea eri tavoin riippuen siita, mita kuluja
laskelmassa halutaan ottaa huomioon. Yksinkertainen tapa vuokratuoton laske-
miseen huomioi vain kuukausittaisen vuokran, hoitovastikkeet ja asunnon velat-
toman hinnan. (Vaananen 2017.) Kyseinen laskelma ei kuitenkaan huomioi mui-
den kulujen, kuten remonttikustannusten ja varainsiirtoveron vaikutusta vuokra-
tuottoon. Laskemalla mukaan nama kustannukset varmistetaan, ettei vuokratuot-
toa laskelmoida ylioptimistisesti. Lisaksi laskelmassa voidaan ottaa huomioon
tyhjia vuokrakuukausia ja muuten maksamattomaksi jaavia vuokria. (Huru &
Kaarto 2021, 46.)

Suomen Vuokranantajien vuokratuottolaskurissa kehotetaankin asuntosijoittajaa
itse kehittelemaan vuokratuoton kaavaa eteenpain taysin sijoittajan oman tilan-
teensa mukaisesti. Yleisesti eniten kaytdossa olevassa vuokratuoton kaavassa
kuitenkin kuukausivuokrasta vahennetaan hoitovastike, jonka jalkeen saatu
summa jaetaan asunnon velattomalla hinnalla, remonteilla ja varainsiirtoverolla
(Kaava 1).
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(kuukausivuokra — vastikkeet ) x 12
velaton hinta + remontit + varainsiirtovero

x 100 %

Kaava 1. Vuokratuotto. (Suomen Vuokranantajat b.)

Oravan ja Turusen (2016, 18) mukaan sijoitusasuntojen keskimaarainen vuokra-
tuotto on Suomessa noin 4—6 prosenttia. Sijoitusoven Heli Hannisen (2016) mu-
kaan taas tavoiteltavana ja hyvana vuokratuottona voidaan yleisesti pitaa 5-7
prosenttia. Molemmat lahteet painottavatkin vuokratuotosta puhuttaessa paikka-
kunnan ja sijainnin merkitysta. Suomen Vuokranantajien vuoden 2021 tuottotut-
kimuksen mukaan yksididen keskimaaraiset vuokratuottoprosentit ovat kaupun-
gista riippuen noin 5,3 %. Vuokratuotto pienenee suurempiin asuntoihin siirrytta-
essa (Tuottotutkimus 2021).

Huomataan, ettei vuokratuoton laskemiseen sisally velkarahan kayton kustan-
nuksia eli lainanlyhennyksia, korkoja ja palkkioita. Vuokratuottoprosentin las-
kenta ei huomioi myoskaan velkavivusta saatavaa hyotya, eli oman paaoman
tuottoa. Asunnoista saatava vuokratuotto ei myoskaan ole ainoa asuntosijoittajan
saama hyoty ja tulo. Vuokratuoton lisaksi asuntosijoittaja saa tuottoa myds
omalle padomalle eli asuntoon sijoitetulle rahalle. Mitd suurempaa velkavipua
kaytetaan, sita suurempi on myos oman paaoman tuotto. Velkavipu onkin oiva
keino saada oman paaoman tuotot hyviin lukemiin. (Lehtipuu & Uotila 2022, 41.)
Soveltuvuudeltaan vuokratuottoprosentti on tunnuslukuna paras asuntosijoitta-
jalle, joka ostaa velattomia sijoitusasuntoja kateisella eika kayta toiminnassaan
jalleenrahoitusta (Huru & Kaarto 2021, 59).

5.2 Kassavirtatuotto

Velkavipua kayttavalle asuntosijoittajalle oman sijoitustoiminnan tuottoa yksin-
kertaisesti kuvaava tunnusluku on kassavirtatuotto. Tunnusluvun laskentaan tar-
vittava kassavirta koostuu kaikista sijoitusasuntoon liittyvien tulojen ja menojen

erotuksesta. Naita kustannuksia ovat lainalyhennykset, lainan korot ja palkkiot,
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vastikkeet, vuosikorjaukset ja perusparannusmenot. Kaikki kyseiset kulut vahen-
netdan vuokratulosta. Saatu euromaarainen summa on kuukausittainen kassa-
virtatuotto. (Huru 2016.) Tasta saadaan halutessaan prosenttiluku jakamalla kas-
savirtatuotto omarahoitusosuudella eli silla kateisrahalla, joka sijoituskohteen

hankintaan on kaytetty (Kaava 2).

Kassavirta ennen veroja
Kassavirtatuotto % = : Zasiiie 100 %
Omarahoitusosuus

Kaava 2. Kassavirtatuotto. (Huru & Kaarto 2021, 60.)

Edellisessa alaluvussa esitellyn vuokratuoton todettiin olevan hyvin vertailukel-
poinen asuntosijoittamisen tunnusluku. Kassavirtatuotto ei sita kuitenkaan vie-
raan paaoman suhteiden vaihteluista johtuen ole. Kassavirtatuotto tai kassavirta-
tuottoprosentti eivat myoskaan ole yhta vakiintuneita ja yleisesti kaytossa olevia
tunnuslukuja. (Huru & Kaarto 2021, 60-62.)

5.3 Sijoitetun padaoman tuotto ja oman paaoman tuotto

Yksi velkavivun hyddyntamisen keskeisimpia tavoitteita on oman paaoman tuo-
ton kasvattaminen. Oman paaoman tuotto kuvastaa sita, paljonko asuntosijoittaja
saa kokonaistuottoa siihen paaomaansa nahden, joka sijoitusasunnossa on
omaa rahaa kiinni. (Heino 2020b.) Oman paaoman tuotto on velkavipua ja jal-
leenrahoitusta kayttavan asuntosijoittajan keskeinen tunnusluku, silla talla tun-
nusluvulla voidaan ilmaista kaiken asunnosta saatavan tuoton suhdetta sijoitet-

tuun padaomaan nahden (Asuntopehtoori LKV).

On hyva huomata, etta sijoitusasunnon kaupantekohetkella siihen sijoitettu paa-
oma ja oma padaoma ovat sama luku. Sijoitettu padoma pysyy jatkossakin sa-
mana, kun taas oma paaoma kaytannéssa muuttuu mydskin velkavivun muuttu-
essa. Oman padoman muutoksia aiheuttaa BRRRR-strategiankin mukainen ar-
vonnousu niin ostohetken alennuksen, remontin, lainanlyhennysten kuin markki-
nahinnan muutosten seurauksena. Asuntosijoittamisessa sijoitetun ja oman paa-

oman tuotosta voikin moni puhua rinnakkain, jos tunnuslukuja ei ole itselleen
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selventanyt. Padoman tuottojen laskemisesta ei myoskaan vallitse laheskaan niin
selkeaa yhteisymmarrysta kuin vaikkapa vuokratuoton laskemisesta, mista joh-
tuen laskentakaavoja voi esiintyd monenlaisia. Onkin kyse lahinna siita, mita si-
joitustoiminnan eria asuntosijoittaja haluaa oman ajattelunsa tueksi kuhunkin las-
kentakaavaan sisallyttaa. (Huru & Kaarto 2021, 63—65.) Tunnuslukujen kaavoja
tutkiessa ja vertaillessa huomaakin niissa esiintyvat erot kirjoittajan oman asun-

tosijoitustoiminnan luonteesta riippuen.

Mikali paaoman tuoton laskentakaavassa ei huomioi ylla mainittuja oman paa-
oman muutoksia vakuuksien ja markkina-arvojen muutosten kautta, voi sijoitetun
paaoman tuoton laskentakaava olla kaytannossa sama kuin luvussa 5.2 esitelty
kassavirtatuotto. Taman mukaisesti vuokratuloista vahennetaan vastikkeet ja vie-
raan paaoman kustannukset, mistd saatu summa jaetaan asuntoon sijoitetulla
paaomalla. (Heino 2020b.) Kun paaoman tuottoa lasketaan vain kassavirralle,
nakyvat kokonaiskuvan kannalta positiiviset lainanlyhennyksetkin asuntosijoitta-
jalle kuitenkin vain negatiivisena kassavirtaa pienentavana erana. Huomioimatta
jaisi kokonaan niiden vakuusarvoa kasvattava luonne. Tasta syysta asuntosijoi-
tussalkkuaan kasvattamaan pyrkiva ja etenkin BRRRR-strategiaa noudattava
asuntosijoittaja saa paaoman tuottojen laskemisesta varsinaista oleellista hyotya
ja lisaarvoa, kun mukaan huomioidaan vakuusarvojen muutokset. Talloin luvun
5.2 kassavirtatuoton kassavirran eraan lisataan lainanlyhennykset, remonttien ar-
vonnousu, yleinen markkina-arvon nousu ja muu tuotto, jolloin saadaan viivan
paalle osoittajaksi kokonaistuotto. Saatu kokonaistuotto jaetaan joko sijoitetulla

tai omalla padomalla Kaavan 3 mukaisesti. (Huru & Kaarto 2021, 67.)

Kokonaistuotto
Sijoitettu pdéoma

Asuntosijoittajan ROl =

Kokonaistuotto
Oma padoma

Asuntosijoittajan ROE =

Kaava 3. Sijoitetun paaoman tuotto ja oman paaoman tuotto. (Huru & Kaarto
2021, 67.)
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5.4 Velkavivun vaikutus oman paaoman tuottoon

Suoritetaan viela esimerkkilaskelma oman paaoman tuoton laskennan merkityk-
sesta asuntosijoittajalle, joka hyédyntaa sijoitustoiminnassaan velkavipua. Seu-
raavassa laskelmassa ei huomioida vakuusarvojen muutoksia, vaan verrataan
vain sijoitetun paaoman tuoton tai kassavirtatuoton laskennasta saatavaa eroa
vuokratuottoprosenttiin nahden. Kuten todettiin, kassavirtatuotto ja oman tai sijoi-
tetun paaoman tuoton laskenta voivat asuntosijoittamisen yhteydessa olla kay-
tanndssa samat, kun kohteen vakuusarvoon ei ole kohdistunut muutoksia. Tassa
esimerkissa tunnusluvusta kuitenkin puhutaan oman paaoman tuottona. Sovelle-

taan seuraavaksi velkavivun vaikutusta oman paaoman tuottoon.

Henkildlla on 100 000 euroa kaytettavissaan asuntosijoittamiseen. Verrataan ti-
lanteita, joissa han ostaa joko yhden 100 000 euron asunnon kateisella tai kolme
asuntoa velkavipua hyoddyntden. Aiemman esimerkin mukaisesti han ostaa
100 000 euron asunnon kateisella eli O prosentin velkavivulla. Vuokraa saadaan
600 euroa ja hoitovastike on 100 euroa. Talléin oman paaoman tuotoksi saadaan
6 prosenttia, joka velkarahan puuttuessa on myds sama kuin kohteen vuokra-
tuotto. (Lehtipuu & Uotila 2022, 42—43.)

(600 € - 100 €) x 12
100 000 €

x100 = 6%

Vaihtoehtoisesti tarkastellaan miten oman paaoman tuotto muuttuu, kun jaetaan
100 000 euron kateinen yhden sijaan kolmen asunnon hankintaan, jossa kussa-
kin kaytetaan pankkilainan avulla 70 prosentin velkavipua. Vuokra ja hoitovastike
ovat samat 600 ja 100 euroa kuin edella ja tulonhankkimislainan korkona kayte-
taan laskelmassa kokonaiskorkoa 1,25 % eli 73 euroa. Tallin 70 prosentin vel-
kavivulla oman paaoman tuotto nouseekin jo 17,1 prosenttiin yhta asuntoa koh-
den. (Lehtipuu & Uotila 2022, 42—43.) Vuokratuotto pysyy samana 6 %.

(600 € - 100 € - 73 €) x 12
30 000 €

x100 = 17,1 %
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Voidaan taten huomata, etta 70 prosentin velkavivun kaytto lahes kolminkertaisti
oman paaoman tuoton. (Lehtipuu & Uotila 2022, 42—43.) Voidaan siis paatella,
etta velkavivun hyddyntaminen asuntosijoittamisessa on taloudellisesti jarkevaa
ja kannattavaa, kun tavoitteena on tuoton maksimointi kaytettavissa olevaan paa-
omaan nahden. Oman tai sijoitetun paaoman tuoton laskeminen myds on se
asuntosijoittamisen tunnusluku, jota voi verrata muihin sijoitusmuotoihin. Esimer-
kiksi porssiosakkeisiin sijoittamista tehdaan lahes aina taysin omalla paaomalla
ilman lainarahaa hyodyntaen. (Schwab 2021.) Osakemarkkinoiden pitkén aika-
valin keskimaarainen vuosituotto porssissa on ollut noin 7 prosenttia vuodessa
(H&malainen 2021). Kun asuntosijoittamisen tuottoa halutaan siis verrata tahan,
tehdaan vertaus niin ikdan suhteuttamalla saatu tuotto vain itse sijoitettuun paa-
omaan, jolloin tuoton laskentakaavassa on hyva huomioida velkavivun kaytto.
(Schwab 2021.)

Edella esitelty velkavivun nakyminen oman paaoman tuotossa puhuu siis asun-
tosijoittamisen puolesta. Kuten opinnaytetydn aiemmissa luvuissa tarkasteltiin,
vapautuneen vakuuden uudelleenrahoitus puolestaan nopeuttaa huomattavasti
seuraavien kohteiden hankintaa ja taten asuntosalkun kasvattamista verrattuna
siihen, kun seuraavan kohteen omarahoitusosuus saastettaisiin vain yhdesta
asunnosta saatavilla vuokratuotoilla tai palkkatuloilla. Kun uudelleenrahoitusta
voidaan viela tehostaa muun muassa remontin tai asuntomarkkinoiden aiheutta-
man arvonnousun myota ja loytamalla sijoituskohteita alle markkinahinnan, on
asuntosijoittamisessa osaavalle henkildlle hyvat mahdollisuudet vaikuttaa toimin-

tansa kasvattamiseen (Saloheimo 2020).
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6 ASUNTOMARKKINAKATSAUS 2022 JA ENNUSTEET

Vuokralla asuminen on yleistynyt vimeisen kymmenen vuoden aikana ja myos
tarjonta on uudistuotannon seka asuntosijoittamisen suosion kasvun myaota li-
saantynyt etenkin kasvukeskuksissa. Vuokralla asumisen kasvu on lisaantynyt
eniten alle 40-vuotiaiden keskuudessa, mutta vuokralla asumisen osuus on kas-
vanut lahes kaikissa ikaryhmissa. Ennen koronapandemiaa paakaupunkiseudun
vuokra-asunnoista oli suuri kysynta ja vuokrataso nousi tasaista 1-2 prosentin
kasvua vuodessa. Rajoitustoimien aiheuttama etaopiskelu, vaihto-opiskelijoiden
kato ja Airbnb-asuntojen siirtyminen pitkaaikaiseen vuokraukseen matkailun lak-
kaamisen vuoksi johtivat vuokra-asuntojen ylitarjontaan etenkin paakaupunki-
seudulla. (Korhonen, Paavilainen & Ronkainen 2021.) Vuonna 2021 vuokrat nou-
sivat paakaupunkiseudulla vain 0,6 prosenttia ja muualla Suomessa 0,8 prosent-

tia vuodessa (Suomen virallinen tilasto: Asuntojen vuokrat 2021).

Vuokra-asuntojen tarjonnan lisaantyessa etenkin paakaupunkiseudulla vuokra-
markkinoita voidaan kuvata vuokralaisen markkinaksi. Tarjonnan lisaantyessa
asuntosijoittajilla on voinut olla entista haastavampaa 16ytaa uusia vuokralaisia.
Lisaksi asuntorakentaminen on voimakasta, joten myos lahitulevaisuuden na-
kyma on vastaava. Asuntosijoitusten kannattavuuden kannalta onkin vaikutusta,
milloin asunto on hankittu ja miten hyvin sijoittaja onnistuu valttymaan tyhjilta kuu-

kausilta vuokra-asunnoissaan. (Korhonen, Paavilainen & Ronkainen 2021.)

Asuntojen hintakehitys puolestaan kiihtyi koronapandemian mydéta ja asunto-
markkinoille virtasi aiempaa enemman rahaa kotitalouksien kulutuksen muok-
kaannuttua koronapandemian ja rajoitustoimien myota. Vanhojen kerrostalo-
asuntojen hinnat nousivat vuonna 2021 keskimaarin 4,0 prosenttia. Kehitys vaih-
teli kuitenkin alueittain ja asuntomarkkinoiden erkaantuminen jatkui. Paakaupun-
kiseudulla vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat nousivat 5,4 prosenttia, kun muu-
alla Suomessa kasvua tuli 2,1 prosenttia. Koronapandemian myéta muun Suo-
men asuntojen hintakehityksen nousu on ollut lahempana paakaupunkiseudun
hintojen nousua. Vuonna 2022 seka vuokra- etta hintakehityksen kuitenkin en-
nustetaan palautuvan kohti pandemiaa edeltanytta kasvusuuntaa. (Asuntomark-
kinat 2022 — ennuste.)
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Asuntojen hinnat siis nousivat tuntuvasti, kun taas vuokrakehitys oli vaimeampaa.
Kotitalouksien kulutus muokkaantui koronapandemian ja rajoitustoimien myota
niin, ettd asuntomarkkinoille ohjautui aiempaa enemman rahaa. Sen sijaan rajoi-
tustoimet ja etdopiskelu heikensivat vuokra-asuntojen kysyntda. Vuonna 2022
asuntomarkkinat ovat palautumassa kohti pandemiaa edeltavaa kasvusuuntaa.
Pandemian aiheuttamasta poikkeuksellisesta ajasta huolimatta asuntomarkkinoi-
den pitkan aikavalin trendit, eli kaupungistuminen ja alueiden kehityksen hajau-

tuminen sailyvat samana. (Asuntomarkkinat 2022 — ennuste.)



37

7 JOHTOPAATOKSET

Opinnaytetyossa tutkittin asuntosijoitussalkun kasvattamisen mahdollisuuksia
velkavivun ja jalleen- tai uudelleenrahoituksen avulla. Huomattiin, etta kohtuulli-
sen velkavivun kayttd on edellytys asuntosijoitustoiminnan kasvattamiseen ja
oman paaoman tuoton vahvistamiseen. Velkavipua hyddyntava asuntosijoittaja
paasee Kkiinni sijoitustoiminnan tuottoon pienemmalla paaomalla. Velkavivun
myota kasvavat kuitenkin myos sijoituksen riskit ja etenkin korkoriskiin varautu-
mista on hyva pohtia. Vakuuksien jalleenrahoituksen hyédyntaminen on puoles-
taan niin ikdan asuntosijoittamisessa erittain toimivaksi koettu ja keskeinen me-
netelma asuntosijoitussalkun kasvattamiseen. Tarkeimmiksi tekijoiksi asuntosi-
joitustoiminnan kasvuun nousivat alle markkinahinnan ostaminen, asunnon arvon
nostaminen kustannustehokkaan remontin avulla ja myos naihin liittyen sijoitetun

oman paaoman kierron optimointi.

Vakuusarvoa nostavat keinot yhdistyvat BRRRR-asuntosijoitusstrategiassa.
BRRRR-strategian jalleenrahoituksen myota oma paaoma saadaan mahdollisim-
man nopeasti ja verotehokkaasti kiertoon seuraavan sijoitusasunnon hankintaan,
mika tukee asuntosijoittamisella vaurastumista. Toisaalta asuntosijoitustoimin-
nan kasvattaminen ja BRRRR-strategialla onnistuminen vaatii kuitenkin sijoitta-
jalta hyvaa perehtyneisyytta ja osaamista, silla strategia ja asuntosijoittaminen
ylipaataan on hyvin riippuvaista sijoittajan omista toimista. Riskienhallinta on tar-

keassa osassa asuntosijoitustoimintaa.
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8 POHDINTA

Opinnaytetyoprosessin myota aiheeseen tutustuminen toi esiin paljon asuntosi-
joittamisen strategioihin ja kannattavaan toimintaan liittyvia tekijoita, joita en muu-
ten olisi osannut ajatella. Vaikka olin mielenkiinnostani tutustunut useisiin aihee-
seen liittyviin kokemuksiin, ei esimerkiksi BRRRR-asuntosijoitusstrategian idea
ja kulku ollut siltikaan minulle aivan auennut. Kun tietoa ja aineistoa haki useam-
masta lahteesta ja koosti sita itse yhteen, jasentyi koko opinnaytetyon aihealue
aivan uudenlaisella tavalla paassani. Valikoin opinnaytetydhon myos hieman
spesifimpia tilanteita saadakseni asuntosijoitussalkun kasvattamisesta mahdolli-
simman kattavan ja hyodyllisen koosteen. Uskonkin myos jokaisen opinnaytetyon

lukijan poimivan tyosta itselleen ainakin jotain uutta tietoa.

Tiedonhaun ja vertailun myotd huomataan asuntosijoittamisen perusperiaattei-
den olevan Suomessa aika selkeat. Myos esimerkiksi sijainnin vaikutukset niin
vuokratuottoon kuin asuntojen hintakehitykseen ovat selkeassa yhteisymmarryk-
sessa hyvista tilastotiedoista johtuen. Taman lisaksi mahdollisuudet asuntosijoi-
tussalkun kasvattamiseenkin esiintyivat samoina ja lahes kaikki keskeisimmat
asuntosijoittamista kasittelevat luotettavat lahdetahot mainitsivat samoja opin-
naytetyossa kasiteltyja tapoja toiminnan kasvattamiseen. Lahinna asioista puhu-
taan valilla hieman eri termeilla, mutta strategioiden periaatteet tulevat tulkinnan
myota selviksi. Koska arvioin tiedonhaussani aineistojen luotettavuutta ja vertailin
tiedon toistumista kirjoittajasta rippumatta, valikoitui opinnaytetydhoni yleisesti
suositellut toimintamallit hyvin opinnaytetyon tutkimuskysymyksiin vastaten. Ai-
neistoni on myos suhteellisen rajattua eika siita I0ydy rajuja poikkeuksia sen suh-
teen, mita suositellaan. Poikkeavissa ratkaisuissa kasvaisi varmasti myos riskipi-
toisuus. Myds asuntosijoittamisen rahoitukseen liittyvat yleiset kuviot ovat var-
moja, silla toimivathan pankit lainsaadannon mukaisesti ja Finanssivalvonnan
valvonnan alla. Taten koen tutkimuksen ja vastausten koostamisen tutkimusky-

symyksiin olevan hyvin toistettavissa tutkijasta riippumatta.

Toisaalta itse jalleenrahoituksesta ei opinnaytetyon kirjoitushetkella suinkaan lii-
kaa 16ydy lahdeaineistoa. Tutkimustulokset ovat myos toisaalta hyvin aikaan ja
paikkaan sidottuja ja esimerkiksi lainsdadanndlliset tai muuten tarpeeksi laajat

asuntomarkkinoiden muutokset vaikuttavat varmasti asuntosijoitusstrategioihin ja
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parhaaseen tapaan kasvattaa toimintaa. Esimerkiksi pankkien vahintaan muuta-
mien kuukausien odotusaika ennen asunnon uuden vakuusarvon tarkistamista ja
hyvaksymista on ilmeisesti vain kirjoittajien itse kokema seka kuulema kaytanto,
josta en ainakaan havainnut olevan saatavilla varsinaista kirjoitettua ohjeistusta.
Tama pankkien ilmeisesti suosima tai jopa vaatima kaytantd tuli myos minulle

tiedonhakuni lomassa taysin uutena tietona ja huomiona.

Kokemukset, onnistumiset ja laskelmat alle markkinahintaan ostamisesta ja re-
montin avulla luodusta arvonnoususta ovat innoittavia. Nekin ovat tosin vain nii-
den ammattimaisten asuntosijoittajien kertomusten varassa, jotka kokemuksiaan
ovat julkisesti jakaneet. Koen nahneeni samojen kirjoittajien jakavan internetissa
ja sosiaalisessa mediassa avoimesti myods epaonnistumisistaan. Olettaa kuiten-
kin voisi, etta julkisesti onnistumisia tavataan jakaa epaonnistumisia enemman.
Mikali opinnaytetyon aihealueesta tekisi jatkotutkimusta, olisikin kiintoisaa kerata
varsinaisesta kaytannon jalleenrahoituksen tai BRRRR-strategian kokemuksista
huomattavasti laajempaa aineistoa esimerkiksi kvantitatiivisen kyselytutkimuk-

sen avulla.
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