Uuteen koordinaattijdrjestelméén siir-
tymisen yhteydessd on ehdotettu myos
siirtymistd UTM-projektion kdytto6n. Se
on leikkaava lierioprojektio, jonka kais-
tojen leveys on 6°. Suurimmillaan pro-
jektiokorjaus on —40 cm/km keskimeri-
diaanilla.

Suomi sijoittuu maantieteellisesti si-
ten, ettd sen alue voitaisiin késitelld yh-
dessd kaistassa, jonka keskimeridiaani
on standardin mukainen UTM:n kaista
35. Sen keskimeridiaani on 27°. Haitta-
puolena UTM-projektion kdytdssd on
suuri projektiokorjaus keskimeridiaanil-
la ja kaistojen reunoilla. Levennettyjd
kaistoja kéytettdessd tdméd vield koros-
tuu: korjaus on suurimmillaan Ahvenan-
maalla Suomen ldnsilaidalla noin 200
cm/km, Kilpisjarven perukoilla noin 40
cm/km ja Suomen itdisimmaéssd kolkas-
sa noin 35 cm/km. Néistd suurista korja-
uksista johtuen UTM-projektion rinnal-
le jddnee teknisiin t6ihin ja esimerkiksi
kuntien suurikaavaisiin aineistoihin pa-
remmin sopivana aikaisemmin kaytossd
ollut Gauss-Kruger-projektio.

EUREF - yhteinen
jarjestelmdamme
Kehittyneet satelliittimittaustekniikat ja
globalisaatio ovat mahdollistaneet ja ai-
heuttaneet Euroopan laajuisen koordi-
naattijarjestelmén luonnin. Tédssdkddn
yhdistymiskehityksessd emme ole jda-
neet eikd meiddn pidédkédén jaada sivuun.
Euref89-jarjestelmd on vakiintumassa
kdytto6n myos Suomessa. Peruspisteis-
té on maahan jo luotu ja kaikki GIS-
aineisto on esitettdvissa jo nyt siind. Sii-
td on pian tulossa myos ”de facto” kan-
sallinen koordinaattijarjestelmd. Tdssd
yhdentymisesséd on haastetta ja mahdol-
lisuuksia kaikille koordinaattiaineisto-

jen tuottajille ja kayttéjille.

Kirjoittaja on yli-insin6ori
Maanmittauslaitoksen kehittamis-
keskuksessa.
Sahkoposti: pekka.tatila@nls.fi

iinteistoomistuksen
kannattavuuden mittaaminen

muuttuvassa ymparistossa

Teksti ja kuvat: Reijo Malkia

Uusi talous on muuttanut
kasitysta fyysisen paa-
oman roolista, kun yri-
tykset eivat enaa halua
omistaa tuotantolaittei-

taan ja -tilojaan, vaan
vuokraamalla, liisaamal-
la, maksamalla kaytto-
maksuja hankkivat niita
tarpeen mukaan kayt-
téonsa ko. toimintaan
erikoistuneelta yrityksel-
ta saman kehityksen
koskiessa myds kulutta-
japuolta. Eika hankinta
sisalla vain koneita ja
seinia vaan myo0s tarvit-
tavan palvelun.

Kiinteistobisneskin on yha

enemman muuttunut
kiinteistonpitopalveluksi,
johon voimalla ovat tul-
leet mukaan myds perin-
teiset rakentajat.

iinteistdjen arvopaperis-
taminen tulee — ehké
olennaisestikin — muut-
tamaan kiinteistomarkki-
noita. Arvopaperistami-
sen mahdollistavan kiin-
teistorahastolain tarkoitus on saada si-
joittajille kilpailukykyinen keino tehdd
pienid sijoituksia kiinteist6ihin. N&in
kiinteistovarallisuuteen sitoutunutta
suurta ja epdlikvidid varallisuutta saa-
taisiin likvidimp&ddn muotoon ja kiin-
teistbomistuspohjaa laajennettua. Mutta
tdmd edellyttdd luotettavaa, perusteellista
ja vertailukelpoista analyysid. Yksityis-
rahoitusmalli taas on erds mielenkiin-
toisimpia uusia rahoitusmalleja julkiseen
rakentamiseen. Mutta siindkin on yksi
olennaisempia asioita riskin hinnoitte-
lun hallitseminen. Ja timéan laskemiseen
eivat perinteiset investointilaskentamal-
lit endéd riitd, ja keskiarvo-varianssiteo-
ria ja CAP-mallikin ovat hieman van-
hentuneita. Kansantalousopin investoin-
titeorioiden kehitys tarjoaa aivan uusia
nidkokulmia ja ldhestymistapoja.

Kannattavuuden
mallinnuksen
kehitys
Sijoituksen kannattavuuden laskentaan
kédytettyjd menetelmid on ollut pilvin pi-
mein. Tavanomaisten investointilaskel-
mien lisdksi on tuotannossa perinteises-
ti kdytettyjd laskentamenetelmid ja osak-
keen arvon maédrittdmiseen kéytettyjd
menetelmid, joita voi kdyttdd kiinteisto-
tuottojenkin laskentaan. Kiinteistdinves-
tointien kannattavuuden laskenta on ol-
lut hyvin simppelid. 1980-luvulla ei moni
kiinteistopdallikké muuta osannutkaan
kuin péddomitusmenetelmédn (Gordonin
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kaavan "tailta ikuisuuteen”-sovellutus):
kiinteiston arvo on vuosinettotuotto ja-
ettuna haluamallamme tuottovaatimus-
prosentilla. Tuottovaatimusprosenttina
on yleensd riskiton korko (obligaation) +
riskipreemio. Valtiolla tuottovaatimuk-
seksi valtiovarainministerié viime vuo-
sikymmenelld méaaritteli 7 % rakennuk-
sen ja 3 % tontin osalta, joka médrdytyi
valtiovelan silloisesta korosta. Perintei-
sistd parhaana on pidetty nykyarvo/kas-
savirtamenetelmdd, jossa vuotuiset net-
totuotot ja jddnnosarvo diskontataan ny-
kyhetkeen ja tulosta verrataan investoin-
tiin. Jos erotus on positiivinen, inves-
tointi on kannattava. Professori Teppo
Martikainen, edesmennyt rahoitusalan
guru HKKXK:lta, lanseerasi modernimpa-
na tapana lisdarvomenetelmééd/lisdvoit-
toajattelua, jossa ldhdetdédn arvottamaan
tasesubstanssin ja tulevan voiton tuo-
maa lisdarvoa; onko se riittiva tuotto-
vaatimuksellemme. Osakkeen arvo =

muodostuu nettotuoton (ldhinnd vuok-
ratuoton) ja arvonmuutoksen summasta.
Laskelma on ndin vertailukelpoinen
muiden sijoitusmuotojen tuottomittarei-
den kanssa. Viime vuonna kiinteistot
tuottivat 10,2 % vaihtovelkakirjojen tuot-
taessa 6,9 % ja osaketuottojen jdddessd
miinukselle =9 %. Tuotosta noin kaksi
kolmasosaa oli nettotuottoa ja yksi kol-
masosaa arvonnousua.

Kiinteist6indeksin kokonaistuoton
laskentakaava on:

TR = (nettotuotto + markkina-arvon

muutos — investoinnit) / (markkina-

arvo vuoden alussa + 0,5 x investoin-
nit — 0,5 x nettotuotto).

Esim. kun sijoittaja hankkii kiinteis-
ton vuoden alussa hintaan 100 Mmk ja
saa siitd vuosituottoa 6 Mmk ja myy kiin-
teiston vuoden lopussa hintaan 105
Mmk, niin sijoittajan saama kokonais-

tuotto (TR) on:
TR = 6.+ 105 — 100
100 -3

=11,3 %.

Koska varsinaista kiinteisto-
kauppaa kdyddan laiskasti, kiin-

Ymmartadkseen kiinteistomarkkinoi-
ta on hyva ymmartaa talouden ylei-
set periaatteet. Kuva liittyy kirjoitta-
jan tekeilla olevaan tutkimukseen
TKK:ssa kiinteistoomistuksen kan-
nattavuuden analyysimenetelmistd,
sen talouden fundamentit -osaan.
Naita makrotalouden lainalaisuuksia
on kasitelty Maankdytté-lehden nu-
merossa 4/99.

teiston arvon saa harvemmin suo-
raan kauppahinnasta, vaan se jou-
dutaan simuloimaan kéyttden
kauppahintamenetelmédd, suoraa
pddomitusta tai kassavirtamene-
telmaa.

Kiinteistoomistuksen
nakymia
Kiinteistéinvestoijan on ensi al-

osakkeen kirja-arvo + tulevien voittojen
nykyarvo. Tulevat voitot saadaan ana-
lyytikkojen arvioista historiatiedon si-
jaan. Tuottovaatimus/diskonttauskorko
saadaan kaavalla riskiton korko (obligaa-
tion) + beetakerroin (osakkeen riskiker-
roin joka esim. Spondalla on 0,35 ja No-
kialla 1,7) x osakemarkkinoiden ris-
kipreemio (joka Suomessa ollut 4 %:mn
luokkaa). Ylldttden kaavalla saadaan No-
kian osakkeen arvoksi sen nykyinen
markkina-arvo ja Spondallakin ldhes.

Kiinteistéindeksin
laskenta
Kiinteist6jen tuotto ylitti viime vuonna
niin joukkovelkakirjojen kuin osak-
keidenkin tuoton KTILn kiinteistéindek-
sin mukaan. Kiinteistétalouden instituut-
ti ry, KTI, on jo pari vuotta Petri Landin
johdolla laskenut kiinteist6indeksié, joka
mittaa kiinteistdsijoitusten kokonaistuot-
toja ilmaistuna prosentteina kiinteisto-
jen markkina-arvosta. Kokonaistuotto

kuun linjattava strategiansa, onko
se perinteinen “osta ja pidd” vai

9

“osta, kehitd ja myy”, "osta, pidd
japura”, “osta kassavirtaa” tai jokin muu.
Miké on tuotto-, riski-, aikajdnne ja ke-
nen piikkiin, kenen riski, miké elinkaa-
rimalli? Edelld mainituista developpaus
(osta, kehitd ja myy) on alue, joka perin-
teisid sijoittajia ei innosta sen sisilté-
mén 10 vuoden rakennusvirhevastuun
vuoksi.

Staattisesta elinkaaresta on siirrytty
syklien ennakoimiseen; on sijoitus- ja
omistussykli, vuokrasykli, kdytttarkoi-
tussykli ja teknisen elinkaaren sykli miel-
tymysten ja muodin lisdksi. Tallbergin
Tapani Piri tdhdentéd, ettd kustannuk-
set eivit ole mielenkiintoisia vaan netto-
tuotto, ja tdtd saadaan vain, jos kiinteisto
vastaa kdyttdjdan ajankohtaisia tarpeita.

Tekninen elinkaari ja kustannukset
on helppo laskea ja siksi niitd painote-
taan liikaa, kun taas tuottojen ennakoi-
minen on vaikeaa. KiinteistGsijoittami-
sessa on kyse riskien hallinnasta jarke-
vdssd mittakaavassa kuviteltavissa ole-
vin tulevaisuuden vaihtoehdoin. Sekd

markkinoiden kokonaistilannetta ettd
kiinteistésuhdanteita on seurattava ja
strategia sopeutettava muutoksiin.

Senaatti-kiinteistot
maan suurimpana
kiinteistonomistajana
Senaatti-kiinteist6t on voimakkaasti ke-
hittdmaésséd toimintaansa avoimen asiak-
kuuskumppanuuden ja toimittaja-allians-
sien suuntaan hyddyntden tdsséd tieto-
tekniikkaa ja sopimustekniikkaa. *Tii-
lestd ja laastista asiakkuuteen ja yhteis-

tyokumppanuuteen.”

Senaatti-kiinteist6jen liikevaihto on
2,2 mrd mk ja investointitaso 1,6-1,8
mrd mk. Kiinteist6kanta jakautuu varsin
tasaisesti kolmelle toimialalle: toimisto-
kiinteistot, yliopistot, erityiskiinteistot.
Kun puolustuslaitoksen kiinteistokanta
liitetaan mukaan, Senaatti-kiinteistot
hallinnoi noin 8 milj. m?. Téllaisella vo-
lyymilld on ymmaérrettdvas, ettd kiinteis-
tobisneksen hallinnan kehittdmiseen pa-
nostetaan.

Kiinteistot
arvopapereina
Kiinteistosijoitusrahastolaki tuli voi-
maan jo maaliskuussa 1997, mutta yh-
tddn kiinteistosijoitusrahastoa ei ole Suo-
meen syntynyt, eikd ndilld ndkymin syn-
tynekddn verotuksellista syistd. Yleensd
jo rahasto-nimike viittaa verovapauteen,
mutta kiinteistdsijoitusrahastoille ei sitd
myonnetty. Lain valmisteluvaiheessa
pankkikriisin jalkitunnelmissa valtiova-
rainministerié suhtautui karsaasti kai-
kenlaiseen pankkien lisdtukeen viittaa-
vaan. Lisdksi suurten institutionaalisten
sijoittajien, kuten eldkerahastojen, on ve-
rotuksellisesti edullisempaa omistaa ko-

konaisia kiinteist6j4.
Kiinteistosijoitusyhticitd on Helsin-
gin porssissd kymmenkunta. Ne tarjoa-
vat defensiivisen vaihtoehdon riskinkart-
tajalle ja salkun hajauttamista tavoittele-
valle. Kédytdnnossd niiden likviditeetti
on vidhdinen ja kurssikehitystd Catellan
Timo Nurminen on verrannut "kuolleen
miehen aivokdyrddn”. Niiden ongelma-
na on lijan véhdinen koko kiinnostaak-
seen ulkomaalaisia sijoittajia ja huono
maine 1980-luvun perua. Ja tosiasiassa-
han ne ovat paljolti pankkien ja muiden
suuryritysten taseitaan heikentdmastd
ulkoistamaa ”sdlad”, eika varta vasten
kiinteistosijoittamista varten koottua
materiaalia jotain Technopolista lukuun
ottamatta. Mutta se onkin ainoa, jonka g-
luku (Q-teoria investoinneista) ylittaa
yhden eli yritys kasvattaa markkina-ar-
voaan enemmén kuin siihen tehtdva in-
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vestointi. Kaikkien muiden kiinteistosi-
joitusyhtididen pitdisikin disinvestoida
myymaélld tai antamalla kannan kulua
kasvattaakseen pddomansa tuottoa.
SKOP:n kiinteistovarallisuuden perijan,
kevdilld 1999 onnistuneesti listautuneen
Spondan alaméen syyné on pidetty val-
tion méddradvan omistusosuuden lisdksi
lilan suurta oman péddoman osuutta.
Yleensd sijoittajat pitdvit sopivana 40 %
OPO:a ja 60 % VPO:a, kun se Spondalla
on pédinvastoin. Paljon odotuksia ladat-
tiin alhaisen tuoton ja korkean arvon-
nousun keskustakiinteist6ihin keskitty-
vddn Aleksiaan, jonka listautumista Eu-
roopan markkinoidenkin mukamas piti
odottaman. Aleksian listautumisen epé-
onnistuminen viime vuoden alussa ei
pitkddn aikaan taida houkuttaa uusia
kiinteistosijoittajia listautumaan.
Kohentamistoimenpiteind kiinteisto-
sijoitusyhtiéiden kannattavuuden paran-
tamiseksi on pohdittu Helsingin ja Tuk-
holman kattavaa pohjoismaista kiinteis-
tosijoitusyhtiotd kiinnostuksen lisddmi-
seksi ulkomaisissa sijoittajissa. Yhtiéve-
ron hyvityskysymys olisi myos ratkais-
tava. Yritysten tuloksesta pitdisi antaa
nykyisen 40 %:n sijaan valtaosa osinko-
na, koska kyse ei ole kasvuyhtioistd eikd
niin ollen ole teoriassakaan odotettavis-
sa oleellista arvonnousua. USA:ssa ylei-
sin kiinteistosijoitustyyppi on REIT (real
estate investment trust), joka ostaa kiin-
teist6jd paljolti velaksi ja jakaa omistajil-
leen ldhes koko voiton. Ruotsissa on run-
saasti kiinteistosijoitusyhtisitd ja mm.
julkisen kiinteistomistuksen yhtigitta-
misessd on onnistuttu hyvin. Ulkomai-
sia esimerkkejd onnistuneista kiinteis-
tosijoitusstrategioista ei juuri Ruotsia
pitemmalle tarvitsekaan ldhted etsiméén.

Julkisen
kiinteistoomaisuuden
arvopaperistaminen
Julkisyhteisojen kiinteistovarallisuuden
arvopaperistamista on pohdittu mm.
TKK:ssa prof. Kari I. Leviisen ja TkL
Matti Vilanderin johdolla. Pelkdstddn
kuntien kiinteistomaisuus on arvoltaan
200 mrd mbk ja siitd asuntoja 50 mrd mk,
ainakin osa olisi arvopaperistettavissa.
Teknisesti arvopaperistamisen onnistu-
mista puoltaisi se, ettd julkisella kiin-
teistbomaisuudella on yksityistd tasai-
sempi ja varmempi tulovirta. Kysymys
on tietysti paljolti poliittinen, kuuluuko
kunnan ydintehtdviin kiinteistévaralli-
suuden omistaminen. Keskeinen tekija
uudelleen jérjestelysséd on kiinted omis-
tus; myyko, vuokraako, liisaako kunta
vai muodostaako kiinteistérahastoyhti-
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0n, joka sitten vuokraa kunnan yksikoil-
le tai kuntalaisille. Ja kiinteist6arvioin-
nin on aina oltava uskottavaa!l

Tulevaisuuden rahoitus- ja
toteuttamismalleja
kiinteistobisneksessa
Suomessa rahoitus on ollut kovin pank-
kikeskeistd tdmén erityisesti koskiessa
kiinteistomarkkinoita. Tulevaisuudessa
kiinteistoinvestointienkin rahoitus yhéa
suuremmassa médrin 16ytyy kiinteisto-
jen tulokassavirran arvopaperistamisen,
yksityisrahoitusmallin eli julkisten han-
kintojen rahoittaminen yksityisin varoin,
liisauksen, kiinteist6futuurien, kiinnitys-
luottopankin joukosta. Rahoitusmahdol-
lisuuksien kirjon lisddmisen ohella kyse
on my®os siitd, ettd niin riskid kuin tuot-
toakin jarkevésti jaetaan. Uudet mallit
asettavat omat vaatimuksensa verotus-
ja hankintalainsddddnnélle, mutta myos

arviointitekniikoille.

Kassavirran arvopaperistaminen on
USA:ssa yleisempédd kuin meilld, jossa
on helpompana pidetty pankinjohtajan
puheilla pistdytymistd. Suomessa kassa-
virtaa ovat myyneet energiayhtict, luot-
tokunnat ja leasing-sopimusten haltijat.
On syystd ihmetelty mikseivdat kunnat
kauppaa hyvin hoidettujen energiayhti-
6idensd kassavirtaa esimerkiksi 10 vuo-
deksi jenkkien tapaan. Se olisi koko omai-
suuden myyntid tuottoisampaa ja 10 vuo-
den pddstd tilannetta voitaisiin tarkas-
tella uudestaan sen sijaan, ettd kultamu-
nia muniva kana tapettaisiin alkuunsa.
Yksi esimerkki kassavirran myymi-
sestd ovat Asuntorahaston onnistu-
neesti toteuttamat Fennica-myynnit Ir-
lannissa, missd myytiin aravalaina-
saatavia. Kassavirran myynnissi
ostaja saa kaipaamaansa tasais-
ta tulovirtaa ja myyjd oivan ta-
van parantaa talouttaan luopu-
matta omistusoikeudestaan.

Yksityisrahastomallissa
infrastruktuuri- ja julkisissa
hankintoja rahoitetaan yksi-
tyisin varoin. Toistaiseksi
Suomessa ainoa esimerkki
sen kidytostd on Helsinki-
Lahti-moottoritien rakentami-
nen, jossa valtio maksaa kor-
vauksen rakentajayhteenliit-
tymaélle kdytén mukaan.
Menettelylld viltetddn hi-
das budjettitie, sitd eivit
sido EU:n rajoitukset julkiselle taloudel-
le ja se on koettu hyviksi keinoksi ta-
soittaa suhdanteita. Silld ndhdddn myos
tiettyjd innovaatio- ja tehokkuusetuja yk-
sityisen tahon ollessa mukana suunnit-

telussa alusta alkaen, esim. Helsinki—
Lahti-moottoritiehdn valmistui 1%z vuot-
ta etuajassa. Yleensd malliin liittyy yll&a-
pito 10-30 vuoden ajan. Yksityisrahoi-
tusmallin soveltamista kouluhankkeisiin
Espoossa ja Vantaalla tutkii Tekesin Pro-
Build-ohjelma. Aivan viime aikoina malli
on ollut esilld Lahden oikoradan ja Tu-
run moottoritien rakentamishankkeissa
tosin nimelld elinkaarivastuusopimus.
Yksityinen yritys vastaisi hankkeen ra-
hoituksesta, rakentamisesta ja ylldpidos-
ta, ja valtio maksaisi tdstd jalkikdteen
vuosittaista palvelumaksua. Maksu pe-
rustuisi paitsi liitkennemdédriin, myos
vdyldn turvallisuuteen ja ympéristoky-
symysten ratkaisemiseen. Oiva esimerk-
ki tdmékin kiinteistobisneksen muuttu-
misesta kiinteistonpitopalveluksi.

Kirjoittaja on arkkitehti ja
tyoskentelee hanketilaajana
Senaatti-kiinteistoissa.
Sdhkoposti:
reijo.malkia@senaatti.com



