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1 JOHDANTO

Tassa julkaisussa Kkasitelldadn kiinteistdindeksin  tuottamiseksi sovittuja
pelisaantéja. Saannét on jaettu kahteen osaan: laskentaperiaatteet
kiinteistdsijoitusten kannattavuuden mittaamiseksi (osa 1)  seka
arviointiohjeistus  kiinteistdjen markkina-arvojen maarittamiseksi (osa 2).
Julkaisun kasitteet ja laskentamenetelmat noudattavat kansainvalista kaytantoa.
Tama takaa Kkiinteistdindeksin kansainvalisen vertailukelpoisuuden ja luo
mahdollisuuden myos kansainvalisesti hajautetun kiinteistosalkun
systemaattiseen portfolionhallintaan.

Kiinteistdindeksi  kuvaa Kkiinteistosijoitusten  vuotuista  kokonaistuottoa.
Kiinteistdindeksi kertoo kiinteistomarkkinoita kuvaavan ns. vakiosalkun el
markkinaportfolion kannattavuuskehityksesta. Kiinteistdindeksi koostuu useista
eri  osamarkkinoiden kannattavuuskehitystd kuvaavista alaindekseista.
Kiinteistdindeksin yhteydessa lasketaan myos ns. portfolioindeksia, joka kuvaa
seurannassa mukana olevien portfolioiden kannattavuuskehitysta sisaltaen
myoOs portfolioissa tapahtuneet muutokset: Kkiinteistdjen ostot, myynnit ja
kehittamisen.

Kiinteistdindeksia tarvitaan markkinoilla monista syista. Sijoittajat haluavat
vertailla omia toteutuneita tuottojaan toisaalta omassa salkussaan eri vuosina
toisaalta muihin sijoittajiin nahden. Kiinteistosijoituspaatoksia tehtadessa on hyva
olla  kaytettdvissa  vertailukelpoisia  tuottolukuja eri  osamarkkinoilta
paatdksenteon pohjaksi. Kiinteistdindeksi mahdollistaa vertailun muihin
sijoitusmuotoihin. Myds toimialan yleisen uskottavuuden kannalta luotettava
kiinteistdindeksi on keskeisessa asemassa.

2 KIINTEISTOINDEKSIN RAKENNE

Kiinteistdindeksi mittaa kiinteistoportfolion kokonaistuottoa. Kiinteistdsijoitusten
vuosittaista tuottoa lasketaan indeksissa osamarkkinakohtaisesti
maantieteellisen ja kayttétarkoituksittaisen luokittelun mukaisesti.
Kokonaistuotto muodostuu  nettotuotosta lisattynd  arvonmuutoksella.
Nettotuotolla tarkoitetaan kiinteistoyhteison tuloslaskelman hoitokatetta eli
vuoden aikana kertyneita bruttovuokratuottoja vahennettyna kayton ja yllapidon
kustannuksilla. Arvonmuutoksella tarkoitetaan markkina-arvon muutosta, josta
mahdolliset uusinvestoinnit on vahennetty. Kokonaistuotto suhteutetaan
keskimaaraiseen sidottuun padomaan. Sidotun paaoman l|ahtokohtana on
kiinteistdjen markkina-arvot vuoden alussa; portfolion tuottoa laskettaessa
sidottuna paaomana kaytetdaan yksittaisten kohteiden markkina-arvoilla
painotettua keskiarvoa. Vuoden aikana tapahtuneet investoinnit huomioidaan
lisdamalla puolet niistda markkina-arvoon. Nain investointien oletetaan
tapahtuvan tasaisesti vuoden aikana. Laskelmissa ne sijoitetaan kaavamaisesti
keskelle vuotta. Myds vuoden aikana syntynyt hoitokate huomioidaan sidottua
paaomaa oikaistaessa. Hoitokatetta kertyy vuoden jokaisena kuukautena, jolloin



se voidaan huomioida likimaaraisesti vahentamalla puolet hoitokatteesta
vuoden alun markkina-arvosta. Tama tarkoittaa painotusta vuoden puolivaliin ja
oletusta siita, etta hoitokate jalleensijoitetaan jatkuvasti vuoden aikana.

Alla olevat kaavat ja esimerkki 1 kuvaavat, miten passiivisen
kiinteistoportfolion eli kiinteistoindeksin kokonaistuotto — jaettuna netto- ja
arvonmuutostuottoon — lasketaan; siis huomioimatta vuoden aikana tapahtuvia
ostoja, myynteja ja perusparannuksia.

TR=IR+CR

TR%=IR% +CR %

% (IRi + CR))
TR % =
Ti (MVjo + 0,51, — 0,5IR;)
TIR;
IR % =

2 ( MV + 0,51,—-0,5 |Ri)

%i (MVis — MVjo — 1)
CR% =

2i (MVjp + 0,51 - 0,5IR;)

TR (Total return) = Kokonaistuotto, mk

TR % = Kokonaistuotto, %

IR (Net income) = Hoitokate vuoden tilipaatdksen mukaan, mk

IR % = Nettotuotto, %

i = Kiinteistén numero portfoliossa

CR; (Capital growth) = Kiinteiston arvonmuutos, mk = MVjs - MVj - |;
CR % = Arvonmuutostuotto, %

MVi1 (Market value) = Kiinteiston markkina-arvo vuoden lopussa, mk
MVio = Kiinteiston markkina-arvo vuoden alussa, mk

l; (Capital expenditure)= Investoinnit kiinteistoon, mk

ESIMERKKI 1

Sijoittaja hankkii kiinteiston vuoden alussa hintaan 100, saa siita vuoden

aikana nettotuottoa 7 ja myy kiinteiston edelleen vuoden lopussa hintaan

103. Sijoittajan saama kokonaistuotto (TR), nettotuotto (IR) ja arvonmuutos-
tuotto (CR) lasketaan seuraavasti:



7+103-100 7 103-100
TR = =104 % IR=——=73% CR=———=31%
100-0.5*7 100-0.5*7 100-0.5*7

Aktiivisen  kiinteistoportfolion eli portfolioindeksin  kokonaistuoton
laskemisen kaavaa selostetaan alla. Tassa huomioidaan investointeina myds
vuoden aikana tapahtuneiden ostojen, myyntien ja perusparannusten nettoja.
Ostojen ja myyntien kohdalta indeksissa huomioidaan myds, mina kuukautena
nama tapahtuvat.

(MVn —MVig—-i-P + S)

TR % =
[MVjo+ 0,51; - 0,5IR; + (1 - Xk/12)P - (1 — Xi/1 2)MV fol

li=  Investoinnit kiinteistdoni vuoden aikana -
myos suuremmat korjaukset, mk
= Vuoden aikana syntyneet hankintakustannukset, mk
= Myyntihinta nettona vuoden aikana syntyneiden
myyntikustannusten jalkeen, mk
Xk = Kuukausi jolloin osto on toteutunut
X¢=  Kuukausi jolloin myynti on toteutunut
MV5= Myytyjen kiinteistdjen markkina-arvo vuoden alussa

Kaytetyt kaavat ovat approksimaatioita laskelmien yksinkertaistamiseksi.
Tasmallisesti kokonaistuotto voitaisiin laskea portfolion sisdisena korkona,
ottaen huomioon maksujen oikeat ajankohdat paivittain vuoden aikana.

Kokonaistuoton laskemisen yksinkertaistetulla kaavalla on se etu, etta silla ei
ole merkitysta, aktivoidaanko menot vai kirjataanko ne kuluiksi. Periaate siita,
tulisiko  esimerkiksi isommat  ajanmukaistamiskustannukset  kasitella
investointina  eli  aktivoida taseeseen vai kasitella  kaytto- ja
yllapitokustannuksena, vaihtelee eri yritysten valilla. Ylla olevalla kaavalla
laskettuna kokonaistuotto ei muutu riippumatta siita, kuinka tallaista menoa
kasitellaan. Valinta vaikuttaa kuitenkin nettotuoton ja arvonmuutoksen valiseen
jakoon (katso seuraavat esimerkit).

ESIMERKKI 2: AJANMUKAISTAMINEN KASITELLAAN INVESTOINTINA

Sijoittaja  hankkii  kiinteistbn vuoden alussa hintaan 100, suorittaa
ajanmukaistamisen hintaan 5, saa siitd vuoden aikana nettotuottoa 7, ja myy
kiinteiston edelleen vuoden lopussa hintaan 108. Sijoittajan saama
kokonaistuotto (TR), nettotuotto (IR) ja arvonmuutostuotto (CR ) lasketaan
seuraavasti:



7+108—(100+5) 7 108—(100+5)
TR= ——=101%IR=——=71% CR=————=3.0%
100+0.5*5-0,5*7 100+0.5*5-0,5*7 100+0.5*5-0,5*7

ESIMERKKI 3: AJANMUKAISTAMINEN KASITELLAAN
YLLAPITOKUSTANNUKSENA

Sijoittaja  hankkii  kiinteiston vuoden alussa hintaan 100, suorittaa
ajanmukaistamisen hintaan 5, saa siitd vuoden aikana nettotuottoa 2 (=7-5), ja
myy Kiinteiston edelleen vuoden lopussa hintaan 108. Sijoittajan saama
kokonaistuotto (TR), nettotuotto (IR) ja arvonmuutostuotto (CR ) lasketaan
seuraavasti:

2+108-100 2 108-100
TR=—=101%IR=———=20%CR=————=81%
100+0.5*5-0,5*7 100+0.5*5-0,5*7 100+0.5*5-0,5*7

3 NETTOTUOTON RAKENNE

Nettotuoton maaritelma

Kiinteiston nettotuotto muodostuu vuotuisesta hoitokatteesta, joka jaa jaljelle
kun toteutuneesta bruttovuokratuotosta on vahennetty toteutuneet kayton- ja
yllapidonkustannukset. Toteutuneella bruttovuokratuotolla tarkoitetaan
kirjanpidon  suoriteperiaatteen mukaan maariteltyd arvonlisaverotonta
vuosituottoa, joka ei sisdlla kayttokorvauksia. Kayton ja yllapidon
kustannuksilla  tarkoitetaan  kirjanpidon  suoriteperiaatteen = mukaisia
kustannuksia, joista on vahennetty kayttokorvaukset ja arvonlisaverovahennys
on huomioitu.

Koska kiinteistoindeksin on tarkoitus kuvata markkinaehtoista kiinteistosalkkua,
on siita jatetty pois korkotukea saavat kohteet. Korkotukea voivat saada vain
kunnat ja muut julkisyhteisGt, asuntorahaston nimeamat vyleishyddylliset
asuntoyhteisot, vakuutusyhtiot seka em. yhteisdjen omistamat osakeyhtiét. Nain
ollen korkotukikohteet eivat ole vapaasti ostettavissa tai myytavissa.
Portfolioindeksissa korkotukikohteet kuitenkin huomioidaan ja korkotuki
lasketaan mukaan portfolioindeksin nettotuottoon.

Kaytto ja yllapitokustannukset

Kiinteistdon kayttd- ja yllapitokustannuksilla tarkoitetaan kaikkia kiinteiston
paivittaisesta kaytostd ja yllapidosta aiheutuvia juoksevia kustannuksia.
Yrityksen keskushallinnosta aiheutuvia kustannuksia ei lueta kayton ja yllapidon
kustannuksiin.

Kiinteistdindeksin yhteydessa kaytto- ja yllapitokustannukset ryhmitellaan ja
kasitelldaan kirjanpidon tuloslaskelman kaavan mukaisesti:



henkildstokulut
hallinto

kaytto ja huolto
ulkoalueiden hoito
siivous

l@mmitys

vesi ja jatevesi
sahko ja kaasu
jatehuolto
vahinkovakuutukset
vuokrat
kiinteistdvero
korjaus- ja kunnossapitokulut
muut hoitokulut

Keskushallinto

Konsernin keskushallinnon Kkuluilla, joita ei siis lueta kayton- ja yllapidon
kuluihin, tarkoitetaan muita kuin suoraan kiinteistdlle kohdistuvia hallintokuluja,
esim. konsernin hallituksen, toimitusjohtajan ja muun johtohenkildkunnan
palkkoja ja palkkioita, sekd kustannuksia, jotka aiheutuvat mm. konsernin
yhtidkokouksista, tilintarkastuksista ym. vastaavien ulkopuolisten palveluiden
kaytosta.

Keskushallinnon ja Kiinteistdlle kohdistuviin  hallintokuluihin  sisaltyvan
kiinteistdjohtamisen rajanveto voi vaihdella jonkin verran yrityksittain riippuen
organisaation rakenteesta. Indeksia varten keskushallintoon luetaan se taso,
jossa paatetdan strategisista hankkeista, ostoista ja myynneistd. Myds
vuodenvaihteessa indeksia varten tapahtuvista kiinteistdarvioinneista aiheutuvat
sisadiset tai ulkoiset kustannukset seka arviointikustannukset kiinteistokauppojen
yhteydessa sisaltyvat keskushallinnon kustannuksiin. Kiinteistdjohtamiseen
luetaan se taso, jossa paatetdan jo omistuksessa oleviin kiinteistoihin tehtavista
investoinneista ja hallinnosta.

Korjaus- ja kunnossapitokulut aiheutuvat kiinteistéon rakennustekniikan seka
kiinteistdon kuuluvien jarjestelmien sailyttamisesta alkuperaisella tasolla.
Toiminnot ovat yleensa Iluonteeltaan jaksoittain toistuvia ja etukateen
ennustettavissa. Kuitenkin myo6s yllattavat, suuret Kkorjaustoimet (esim.
vesivahinkojen korjaukset) kirjataan ko. kuluihin. Korjauksiin ja kunnossapitoon
kuuluvia toimenpiteitd ovat mm.:

e Ulkoaluerakenteiden, -varusteiden ja -kalusteiden korjaukset

Rakennuksen pohjarakenteiden korjaukset

Ulkopuolisten rakenteiden kuten seinien, ovien ja ikkunoiden korjaukset
Sisapuolisten rakenteiden korjaukset

LVI -jarjestelmien korjaukset

Erityislaitteiden ja koneiden korjaukset

Sahko-, kaasu-, tietojarjestelma- ym. konsultoinnin palvelu- ja muut
veloitukset

Toimenpiteet voivat perustua esimerkiksi kunnossapitosuunnitelmaan tai
korjausohjelmaan.



Rakennus- ja talotekniikan alkuperaistd tasoa nostavista toimista aiheutuneet
menot tulee kirjata korjaus- ja kunnossapitokuluiksi vain alkuperaista tasoa
vastaavalta osuudelta. Alkuperaisen tason ylittavalta osalta menot aktivoidaan.

4 KIINTEISTOJEN LUOKITUS

Indeksiin sisaltyvat kiinteistot

Kiinteistdindeksi kasittaa kaikki kiinteistot, jotka kuuluvat indeksiin osallistuvan
kiinteistdbomistajan portfolioon / portfolioihin. Omassa kaytdssa olevat kiinteistot
luetaan portfolioindeksiin ja, mikali niille on maaritelty markkinaehtoiset sisaiset
vuokrat, myos kiinteistdindeksiin.

Kiinteistot sisallytetdan indeksiin riippumatta siitd, miten ne omistetaan ja
hallitaan (sijoitus-, vaihto- tai kayttbomaisuus; suora omistus, koy, keskinadinen
koy). Osittain omistetut kiinteistot huomioidaan indeksissd omistusosaa
vastaavalla osuudella. Poikkeuksia tehddan kuitenkin sale-lease-back -
tyyppisten kauppojen pohjalta omistettujen kiinteistdjen kohdalla: ne
sisallytetaan indeksiin vain, mikali transaktiot ovat markkinaehtoisia. Valillisesti
kiinteistdsijoitusyhtididen tai Kkiinteistorahastojen kautta omistuksessa olevat
kiinteistot lasketaan Kkiinteistdportfolioon ainoastaan, jos omistusosuus ko.
yhteisdsta on suurempi kuin puolet.

Vaikka kaikki kiinteistét analysoidaan ja raportoidaan osana ko. portfoliota, ne
voidaan kuitenkin jattaa pois kiinteistdindeksista. Nain toimitaan, jos esimerkiksi
kiinteistdjaon muutos, palo tai joku muu ennalta arvaamaton muutos vaikuttaa
kiinteiston arvoon tai nettotuottoon / hoitokatteeseen, tai jos jokin kohteesta
saatu tieto ei ole taydellinen tai puuttuu kokonaan.

Kiinteistotyypit

Kiinteistot jaetaan kymmeneen eri kiinteistotyyppiin. Kiinteistotyypit perustuvat
vuokra-arvojen (eli kohteen markkinavuokrien) mukaisen kokonaisvuokratuoton
jakautumiseen: kohde kuuluu siihen Kkiinteistotyyppiin, jonka mukaisesta
huoneistotyypistd tulee yli 50 % kohteen vuokra-arvojen perusteella
laskettavasta kokonaisvuokratuotosta:

1. Toimistot > 50 % vuokra-arvojen mukaisesta tuotosta tulee toimistotiloista

2. Liiketilat > 50 % vuokra-arvojen mukaisesta tuotosta tulee liiketiloista

3. Varastot > 50 % vuokra-arvojen mukaisesta tuotosta tulee varastotiloista

4. Teollisuus > 50 % vuokra-arvojen mukaisesta tuotosta tulee teollisuustiloista
5. Hotellit > 50 % vuokra-arvojen mukaisesta tuotosta tulee hotellitiloista

6. Muut toimitilat > 50 % vuokra-arvojen mukaisesta tuotosta tulee tiloista, joissa
muiden tilojen, kuten koulutuksen, hoidon,vapaa-ajan, kasityon, paikoituksen
jne. vuokra dominoi

7. Asunnot > 50 % vuokra-arvon mukaisesta tuotosta tulee asunnoista

8. Sekakohteet. mistdan huoneistotyypista ei tule yli 50 % vuokra-arvon
mukaisesta tuotosta

9. Kohteet, jotka ovat olleet osan vuotta isossa remontissa ja joiden tuotto-
/kulutaso ei nain ollen ole vertailukelpoinen koko vuoden osalta



10. Muut, kuten tonttimaa ja kaynnissé olevat rakennusprojektit sekéa
perusparannuksen alaisena olevat kohteet, joista ei valttamatta ole saatavissa
kaikkia tietoja, esim. pinta-alaa tai sopimusvuokria.

Isossa remontissa olleita kohteita (kiinteistotyyppi nro 9) voidaan tarvittaessa
kasitella myods omissa kiinteistotyypeissaan.

Kiinteistdindeksiin sisaltyvat vain kiinteistotyypit 1 — 8. Remontoidut kohteet
(kiinteistotyyppi 9), joiden tuotot ja kulut eivat ole vertailukelpoisia, ovat mukana
vain portfolioindeksissa. Kiinteistotyypin 10 kohteet (tontit ja erilaiset
kehityskohteet) ovat mukana portfolioindeksissa laskettaessa sidotun pddoman
maaraa.

Kiinteistdarvioinnissa ja  tiedonkeruussa voidaan erottaa useampia
huoneistotyyppeja jokaisen yksikdon sisalla. Kiinteistdindeksin tulokset

julkaistaan kuitenkin ensisijaisesti hallitsevan kayttétavan (kiinteistotyypin)
mukaisesti.
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1 JOHDANTO

Kiinteistdindeksi  kuvaa  KkiinteistOsijoitusten  vuotuista  kokonaistuottoa.
Kokonaistuotto muodostuu yksittaisten kiinteistdjen valittdmista nettotuotoista
(hoitokatteista) ja arvonmuutoksista. Kokonaistuotto suhteutetaan
keskimaaraisen sidottuun paaomaan, jonka lahtokohtana ovat kiinteistojen
markkina-arvot. Nain laskettuna kiinteistosijoitusten kokonaistuotto on
verrannollinen muiden sijoitusmuotojen, kuten osakkeiden ja joukkovelkakirjojen
tuottoihin.

Kaikkien Kiinteistdindeksiin kuuluvien kohteiden markkina-arvot arvioidaan
yksildllisesti vuodenvaihde arviointiajankohtana. Arviointeihin liittyy aina
epavarmuutta, joka on suorassa suhteessa markkinoilta saatavissa olevaan
informaatioon. Koska markkinatieto on monelta osamarkkinalta puutteellista, on
tarkeata, etta kiinteistdjen arvioinnit tapahtuvat samankaltaisella tavalla kaikissa
indeksia varten tietoa luovuttavissa yrityksissa. Muuten on olemassa vaara, etta
aineistossa esiintyy systemaattisia virheitd ja ettd indeksiin saatava tieto
menettaa luotettavuutensa.

Kiinteistdjen arvioinnin indeksia varten tulee noudattaa niita yhteisia periaatteita,
joita tassa arviointiohjeistuksessa annetaan. Arviointiperiaatteet perustuvat
TEGoVA:n ( The European Group of Valuers’' Associations) vuodelta 1997
julkaiseman "Approved European Property Valuation Standards”:.in antamiin
suosituksiin.  Ohjeistus soveltuu seka yritysten itsensa tekemiin etta
ulkopuolisilta asiantuntijoilta tilaamiin kiinteistdarviointeihin.
Arviointiohjeistuksessa on kuitenkin mahdotonta ottaa huomioon kaikkia
yksityiskohtia. Moni ratkaiseva arvio markkinatilanteesta jaakin yksittaisen
arvioijan tehtavaksi. Jalkeenpain KTl:issd kuitenkin suoritetaan tehtyjen
arviointien jalkiseurantaa ja tarkistuksia, joilla taataan indeksin luotettavuus.

2 KASITTEET JA MAARITELMAT

Arvon kasitteet

Kiinteistdindeksia varten on maaritettdva Kiinteiston  markkina-arvo.
Kiinteistdindeksissa kaytettavan markkina-arvon maaritelma on kansanvalisen
ja eurooppalaisen IVSC:n (International Valuation Standards Committee) seka
TEGoVA:n standardin mukainen ja ilmaistaan "Approved European Property
Valuation Standards”:ssa seuraavalla tavalla:

"Market value is the estimated amount for which an asset should exchange on
the date of valuation between a willing buyer and a willing seller in an arm’s-
length transaction after proper marketing wherein the parties had each acted
knowledgeably, prudently and without compulsion.”

EU:n vakuutusyhtididen vuosikertomusta koskevan direktiivin yhteydessa
tekema markkina-arvon maaritelma on seuraavanlainen:

"Market value shall mean the price at which land and buildings could be sold
under private contract between an willing seller and an arm’s length buyer on
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the date of valuation, it being assumed that the property is publicly exposed to
the market, that market conditions permit orderly disposal

and that a normal period, having regard to the nature of property, is available
for the negotiation of the sale.”

TEGoVA:n mukaan EU-direktiivin maaritelmda markkina-arvosta voidaan,
rippumatta poikkeavista sanavalinnoista, pitda heidan oman maaritelmansa
synonyyminad. Molempien markkina-arvomaaritelmien pitaisi kdytannossa johtaa
samaan lopputulokseen.

Kaupankayntikustannukset

TEGoVA:n "Approved European Valuation Standards”:n mukaan kiinteiston
markkina-arvo maaritellddn huomioimatta kiinteiston myynnista tai hankinnasta
aiheutuvia kaupankayntikustannuksia. Tama tarkoittaa, ettd kiinteistdindeksiin
ilmoitetaan aina markkina-arvo ilman minkaanlaisia kaupankayntikustannusten
vahentamisia.

3 ARVO- JA ARVIOINTIAJANKOHTA

Arvo maaritetddn aina jonkin ajankohdan arvona. Tama ajankohta on ns.
arvoajankohta. Kiinteistdindeksissa arvoajankohtana on vuodenvaihe, joten
kiinteistdindeksiin ilmoitettavien arvojen tulee olla tarkasteltavan vuoden
viimeisen paivan mukaisia arvoja.

Arviointiajankohta on se ajankohta, jolloin arviointi on suoritettu.
Arvonmaarityksen tarkkuuden varmistamiseksi kohteita ei saa arvioida liian
aikaisin.  Kiinteistdindeksin osalta hyvaksytdan kaytannon syista, etta
arviointiajankohta on yksi kuukausi ennen arvoajankohtaa. Tasta seuraa, etta
vuodenvaihteen markkina-arvo voidaan maarittdd aikaisintaan ensimmainen
paiva joulukuuta. Mikali markkinoilla kuitenkin tapahtuu olennaisia muutoksia
joulukuun aikana, on joulukuun alussa maaritetty arvo tarkistettava vastaamaan
joulukuun viimeisen paivan tilannetta.

4 ARVIOIJALLE ASETETTAVAT PATEVYYSVAATIMUKSET

Kiinteistdindeksin lahtdtietoina kaytettavien Kiinteistdjen markkina-arvojen tulee
olla luotettavia. Taman varmistamiseksi kiinteistdarvioijien patevyydelle on
asetettu vaatimuksia. Kiinteistéarvioinnin Auktorisointiyhdistys ry:n Hyvaa
kiinteistdarviointitapaa koskevien maaraysten mukaisesti arvioijan on
"varmistuttava siitd, ettd han on kykeneva suorittamaan tehtavan
ammattitaidolla. Hanen tulee selvittaa tehtavan luonne huomioon ottaen ne
tekniset, taloudelliset ja oikeudelliset seikat, jotka tarvitaan arvon
maarittamiseksi, kaytettava tilanteeseen soveltuvia arvioinnin teorioita ja
metodeja seka alan yleisesti hyvaksyttya terminologiaa.”

Suositeltavaa on kayttaa riippumatonta ulkopuolista auktorisoitua arvioijaa
(AKA). Tama vuonna 1996 aloitettu auktorisointi on Kiinteistdarvioinnin
Auktorisointiyhdistys ry:n mydntamaa ja valvomaa. Auktorisoinnin edellytyksena
on auktorisointikokeen suorittaminen, riittdva koulutus ja tydkokemus,
toimiminen arviointiin liittyvissa tehtavissa, rehellisyys ja hyvamaineisuus,
itsensd ja omaisuutensa hallinta seka alle 65 vuoden ika. Auktorisoidun
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arvioijan tulee lisaksi vuosittain antaa ilmoitus tekemistaan arvioista seka
selvitys osallistumisestaan alan taydennyskoulutukseen ja muuhun ammattiin
littyvdan toimintaan. Kaikkien arvioijien oletetaan myods noudattavan
Kiinteistdarvioinnin Auktorisointiyhdistyksen julkaisemia "Hyvaa
kiinteistéarviointitapaa koskevat maarayksia”. Auktorisointi voidaan peruuttaa,
mikali henkild ei enaa tayta auktorisoinnin edellytyksia tai on toiminut vastoin
hyvaa kiinteistonarviointitapaa.

Ulkopuolisten arviointien lisdksi on mahdollista tehda arvioinnit myds sisaisesti.
Sisaiseltéd arvioijalta vaaditaan samaa ammattitaitoa kuin ulkopuolisiltakin
arvioijilta. Talldinkin on kuitenkin toivottavaa, ettd arvioinnin apuna kaytetaan
ulkopuolista, riippumatonta asiantuntemusta esim. vuokra-arvojen ja
nettotuottovaatimusten tason maarittamisessa.

5 KATSELMUS

Kaikissa Kiinteistdindeksiin sisaltyvissa kohteissa tulee tehda katselmus.
Katselmuksen paatarkoitus on arvioida rakennuksen tekninen taso seka
kiinteiston markkina-asema ja vetovoima verrattuna Kkilpailevaan tiloihin.
Katselmuksessa tulee kiinnittda erityistd huomiota Kkiinteiston kuntoon seka
yllapito- ja korjausinvestointitarpeeseen.

Perusteellinen katselmus on tehtava vahintdan joka kolmas vuosi ja aina, kun
kohteessa on tehty merkittavia korjauksia tai muutoksia tai kohteen ymparisto
on selvasti muuttunut.

6 ARVONMAARITYSTA VARTEN VAADITTAVAT TIEDOT

Arvonmaarityksen perustan tulee olla saman sekd sisdisesti tehdyille etta
ulkopuolisten tekemille arvioille. Osa naistd arvonmaarityksen perustana
olevista tiedoista keratddn myods kiinteistdindeksin 1ahto- ja tarkistustiedoiksi.
Listauksessa on kaytetty pohjana mm. Kiinteistdarvioinnin
Auktorisointiyhdistyksen alustavaa suositusta arviointilausunnon sisallosta.

Arvonmaaritysta varten on kiinteistobnomistajan luovutettava seuraavat tiedot:
e Kohteen yksildinti- ja sijaintitiedot
e Kohteen nykyinen kayttdtapa
e Kaikki vuokrasopimusten ehdot

» tilan pinta-ala ja sijaintikerros

= tilan kayttotarkoitus

» vuokralainen/vuokralaisen toimiala

» vuokrasopimuksen alkamispvm

» vuokrasopimuksen pituus (toistaiseksi/maaraaikainen)

= vuokrasopimuksen paattymispvm (maaraaikainen/ensimmainen
mahdollinen paattymispvm.)
irtisanomisaika
vuokran suuruus
kokonaisvuokra tai mahdollinen padomavuokra ja normaalit hoitokulut
vuokralaiselle myonnetyt vapaakuukaudet tai alennettu vuokra
vuokran tarkistusperuste
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» vuokran arvonlisaverollisuus

= vuokrasopimukseen liittyvat autopaikat, joista maksetaan/ei makseta
erikseen

Sopimusten tulee olla saatavilla pyydettaessa.

Tiedot mahdollisista muista sopimuksista, esim. maankayttésopimuksista.
Kaytto- ja kunnossapitokulut eriteltyna kuluryhmittain kolmelta vuodelta.
Tiedot sovituista investoinneista.

Tiedot mahdollisesta korkotuesta ym. vastaavista.

Vuokrattava pinta-ala jaettuna eri tilatyyppeihin.

Lisdksi arvioijan on selvitettdva seuraavat tiedot joko kiinteiston omistajalta,
viranomaisilta tai katselmuksen perusteella:

Tiedot maa-alueesta

» pinta-ala

» mahdolliset oikeudet ja rasitteet
» fyysiset olosuhteet

Tiedot rakennuksista ja rakennelmista
»  Kayttotarkoitus

= |ka

» Pinta-ala ja tilavuustiedot

» Rakenteet

» Tilaerittely

» Varustelutaso ja kunto

» Kohteen soveltuvuus kayttoonsa

Tiedot mahdollisista muista omaisuusosista

» Puusto

» Maa-aines ym.

Kunnallistekniikka

» Tiesto, vesi- ja viemariverkosto

» Mahdolliset niihin liittyvat maksut

Kaavalliset olosuhteet

» Voimassa olevat kaavat ja vireilla olevat muutokset

» Mahdollinen kayttdmaton rakennusoikeus ja sen kayttdmahdollisuudet
» Rakennus- ja toimenpidekiellot

Markkinatilanne

* Yleinen

» Kohdekohtainen

Kohteen vaihtoehtoiset kayttdmahdollisuudet
Mahdolliset nykytilannetta olennaisesti muuttavat seikat

Huoneistojen osalta on selvitettava em. tiedot soveltuvilta osin seka lisaksi

Yhtion talous

» Vieraan padoman maara, arvioitavien osakkeiden osuus siita
» Yhtidvastikkeen suuruus (rahoitusvastike/hoitovastike)

» Muu tarpeellinen, esim. peruskorjauksiin budjetoidut kulut
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7 ARVIOINNIN PERIAATTEET

Erityyppisten kiinteistéjen arviointimenetelmat

Arvioijan tehtdva on maaritelld kiinteiston markkina-arvo yleisesti hyvaksyttyja
menetelmia kayttden. Kohteeseen sitoutuneeseen paaomaan perustuva
kirjanpitoarvo ei saa koskaan yksin olla kiinteistdindeksin perustana. Sita
arviointimenetelmaa tulisi kayttda, joka kohteen ja saatavilla olevien
markkinatietojen laatua ajatellen on sopivin.

Hyvan ja riittdvan markkinatiedon pohjalta arviointi voidaan suorittaa esimerkiksi
kauppahintamenetelmalla. Kauppahintamenetelma onkin usein paras
menetelma& muun muassa asuntojen ja maa-alueiden arvioinneissa. Toimitilojen
osalta useimmilla osamarkkinoilla tapahtuu kuitenkin melko vahan kauppoja ja
kauppahinnat ovat useimmiten vertailukelvottomia keskenaan. Toimitilojen
osalta markkina-arvon maarittdmisen paamenetelma onkin
tuottoarvomenetelma, joka perustuu markkinaperusteisiin I&htétietoihin.
Tuottoarvomenetelmalla tarkoitetaan suoraa paaomittamista ja
kassavirtalaskelmaa. Suora paaomittaminen on ehdoton minimikriteeri
kiinteistdindeksiin ilmoitettavien toimitilakiinteistdjen markkina-arvon
maarittamiseksi.  Isoile  toimitilakiinteistdille  suositellaan  kaytettavaksi
kassavirtalaskelmaa. Kassavirtalaskelma tulee suorittaa investointilaskelmana
todennakdisimman sijoittajan suhteen. Saadun tuloksen oikeellisuus tulee aina
tarkistaa erilaisten tunnuslukujen, kuten alkutuottoprosentin ja markkina-arvon
per nelidmetri suhteen.

Kun arvioidaan omassa kaytossa olevien kiinteistéjen markkina-arvoja, ei
sisdisesti solmittuja vuokrasopimuksia oteta huomioon, vaan arviointi
perustetaan markkinavuokriin. Arvioinnissa Kiinteistolla oletetaan myos olevan
normaali kayttoaste.

Kehityskohteiden, kuten perusparannuskohteiden ja kaynnissa olevien
rakennus-projektien markkina-arvojen maarittdmisen lahtokohdaksi TEGoVA
ehdottaa “Approved European Valuation Standards”.ssa, ettd kohteet
arvioidaan kahdella vaihtoehtoisella menetelmalla:

e Markkina-arvo tontille lisattyna uudisrakentamiseen tai perusparannukseen
uhratuilla kustannuksilla.

e Valmiin  kiinteistbn  markkina-arvo  vahennettynd jaljella olevilla
kunnostuskustannuksilla.

Paaperiaatteena on, ettd molempia arviointimenetelmia sovelletaan ja
menetelmien antamista arvoista alempi asetetaan indeksin perustaksi.
Paaperiaatteesta saa poiketa ja kayttaa jalkimmaisesta arviointimenetelmasta
saatua arvoa, jos Kiinteistd on melkein valmis ja vuokra-sopimukset on
suurimmalle osalle huoneistoista tehty, kuitenkin silla ehdolla, etta jos tdaman
jalkimmaisen menetelman antama arvo on korkeampi kuin ensimmaisen
menetelman, saa korkeamman arvon laittaa indeksin perustaksi ainoastaan
silloin, kun on turvauduttu ulkopuoliseen arvioijaan. Menettelytapa varmistaa
sen, etta arvioijalla, joka on aikaisemmin ollut mukana investointeja koskevissa
paatoksissa, ei ole vaikutusvaltaa projektin arvioinnissa.
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Kauppahintamenetelma

Kauppahintamenetelma on vertailukelpoisiin kauppoihin perustuva
arviointimenetelma. Markkina-arvo maaritetdan paikkakunnan samankaltaisista,
vapailla ja avoimilla markkinoilla myydyista kiinteistdistda maksettujen hintojen
perusteella. Kauppahinnat suhteutetaan johonkin arvoon vaikuttavaan tekijaan,
esimerkiksi vuokrattavaan pinta-alaan tai rakennusoikeuteen. Arviointituloksen
laatuun vaikuttavat olennaisesti keskeisten markkinatietojen saatavuus ja
oikeellisuus.

Kauppahintamenetelman kayton edellytyksend kiinteistdindeksissa on
vahintaan kolme  vertailukelpoista kauppaa; ainoastaan yleisiin,
kokemusperaisiin tai tunnuslukuihin perustuviin hintaluokkiin vetoaminen ei ole
riittdva peruste kauppahintamenetelman kaytalle.

Mahdollisesta arviointikohteen poikkeavuudesta vertailukohteeseen nahden
johtuva arvon "saataminen” vaatii riittdvat perustelut. Laskelmat, joihin tdman
tapaiset “arvonsaadot® perustuvat — johtuen vajaakayttéasteista, yli- tai
alivuokrasta, korkotuesta jne. — tulee selostaa sellaisella tarkkuudella, etta niita
voi seurata.

Jos arviointikohdetta tai vertailukohdetta varten maksetaan korkotukea, tulee
tama ottaa huomioon. Korkotuen arvo maaritetaan tulevien korkotukimaarien
nykyarvon perusteella.

Suora paaomitus

Suoralla paaomittamisella tarkoitetaan menetelmaa, jossa markkina-arvo
maaritetdan padomittamalla kiinteistdn arvoajankohtaa seuraavan vuoden
nettotuotto nettotuottovaatimuksella.

Suoraa paaomitusta kaytettdessd vuokra-arvo ja nettotuottovaatimus
maaritetaan joko vertailukauppojen pohjalta tai teoreettisesti. Vertailukauppojen
kayttd tekijoiden maarittdmiseksi edellyttad vakaata markkinatilannetta ja
vahintdan kolme vertailukelpoista transaktiota; ainoastaan yleisiin,
kokemusperaisiin vuokra-arvoihin ja nettotuottovaatimuksiin vetoaminen ei ole
riittdva peruste suoran paaomittamisen kaytolle.

Arviointikohteen mahdollisesta poikkeavuudesta vertailukohteeseen nahden
johtuva arvon "saataminen” vaatii riittavat perustelut myos kaytettdessa suoraa
paaomittamista. Laskelmat joihin taman tapaiset "arvonsaadot” perustuvat —
johtuen vajaakayttdasteista, yli- tai alivuokrasta, korkotuesta jne. — tulee
selostaa sellaisella tarkkuudella, etta niita voi seurata.

Vertailukelpoisten kauppojen puuttuessa maaritetaan nettotuottovaatimus usein
teoreettiselta pohjalta. Nettotuottovaatimus koostuu riskittomasta korosta,
riskilisasta, kasvukertoimesta ja ajanmukaistamiskustannuksista. Riskittomana
korkona kaytetaan laskentakauden pituutta vastaavien eli pisimpien valtion
obligaatioiden (Suomi, 10v) korkoa arviointiajankohtana. Riskilisa kuvastaa
seka Kkiinteistojen yleista ettd kohdekohtaista riskia. Riskilisdn suuruuteen
vaikuttavia tekijoitd ovat mm. kohteen sijainti, kohteen tekniset ominaisuudet ja
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vuokrasopimuksiin liittyva epavarmuus. Riskilisan suuruus vaihtelee normaalisti
valilla 1-5 %. Kasvukerroin on pitkalla aikavalilla yleensa samaa
suuruusluokkaa kuin inflaatio-odotus. Kasvukertoimen pohjalla suositellaankin
kaytettavaksi ennustelaitosten pitkdn ajan inflaatioennusteita. Kaytannossa
ennusteita on kuitenkin Suomessa saatavissa vain yhdeksi tai kahdeksi
vuodeksi eteenpain. Ajanmukaistamiskustannukset kuvaavat kohteen
ajanmukaisena pitamisesta aiheutuvaa vuotuista investointitarvetta niin, etta
kohteen kyky tuottaa kassavirtaa sailyy ennallaan.

Suoraa padomittamista kaytettdessa on tarkeata, ettd nettotuoton kasite on
yksiselitteinen. Nettotuotto muodostuu vuokra-arvon mukaisesta tuotosta, jossa
on huomioitu yli-/alihintaisten sopimusten ja kayttdasteen vaikutus, ja josta on
vahennetty kiinteistdon normaalit juoksevat kaytto- ja yllapitokulut. Vuokra-arvolla
tarkoitetaan sitd arvonlisdverotonta vuokraa, joka huoneistosta uudella
vuokrasopimuksella todennakdisesti markkinoilla saataisiin. Vuokra-arvo kuvaa
ns. bruttovuokraa, joka sisaltda Kkiinteistdn normaalit kayton- ja yllapidon
kustannukset. Kustannukset on selostettu yksityiskohtaisesti julkaisun
ensimmaisessa osassa Laskentaperiaatteet.

Mahdollinen yli-/alivuokran nykyarvo lasketaan diskonttaamalla yli-/alivuokra
sopimusten voimassaoloajalta arviointiajankohtaan kayttamalla
diskonttokorkona riskittdman koron ja riskilisan summaa.

Jos arviointikohdetta tai vertailukohdetta varten maksetaan korkotukea, tulee se
ottaa huomioon. Korkotuen arvo maaritetdan tulevien korkotukien nykyarvon
perusteella. Nykyarvo saadaan diskonttaamalla korkotuki korkotuen saantiajalta
arviointiajankohtaan kayttamalla diskonttokorkona riskittdman koron ja
korkotuelle maaritellyn riskilisdn summaa. Korkotuen riskilisd voi olla suurempi
tai pienempi kuin kohdekohtainen riskilisa. Riskind on korkotuen maaran
mahdollinen vaihtelu vuosittain.

Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelmissa tehddan arvio laskentakauden kassaan- ja
kassastamaksuista. Ennuste perustuu vuokrasopimuksissa oleviin ehtoihin seka
markkinaperusteiseen vuokra-arvoon, kayttbasteeseen seka kayttd- ja
yllapitokustannuksiin ulkopuolisen todennakoéisimman investoijan nakdkulmasta
katsottuna. Kiinteistdlle maaratdan jaanndsarvo laskentakauden lopussa.
Laskentamenetelma on investointilaskennasta tuttu tulevaisuuden odotettavissa
olevien kassavirtojen diskontatun nykyarvon malli.

Liitteessa |l on malliesimerkki kassavirtalaskelmasta.

Jotta eri arvioitsijoiden suorittamat laskelmat olisivat vertailukelpoisia
keskenaan, tulee tiettyjen peruskriteerien patea Kkaikilla laskentamalleilla.
Tarkeimmat kriteerit vertailukelpoisten tulosten saamiseksi ovat seuraavat:

e Kassavirtalaskelma tehdaan nimellisessa rahanarvossa.

e Laskentakausi on kymmenen vuotta ja vain erikoistapauksissa pitempi.
Kymmenta vuotta pitempad laskentakautta sovelletaan, jos suuret
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huoneistovuokrasopimukset ovat voimassa kauemmin kuin kymmenen
vuotta tai jos kymmenen vuoden jalkeen on odottavissa isompia muutoksia
tuloissa tai menoissa. Oleellista on, etta laskentakausi riittdd kuvaamaan
jokaisen yli-/alihintaisen maaraaikaisella sopimuksella vuokratun tilan
siirtymisen markkinahintaiseksi.

Maksut tulee pyrkia sijoittamaan laskentakaudelle niin, ettd ne parhaalla
mahdollisella tavalla kuvaavat todellista kassavirtaa. Tama tarkoittaa muun
muassa sita, ettd vuokrat tulee merkitd ennakkoon kuukausittain
tapahtuviksi kassaanmaksuiksi. Tama on kuitenkin osittain vield tavoite,
koska monet olemassa olevat laskentamallit sijoittavat maksut
kaavamaisesti keskelle vuotta tai vuosittain jalkeenpain tapahtuviksi.
Vaatimuksen tulee kuitenkin olla taytettavissa muutamassa vuodessa ja olla
ohjenuorana uusien ohjelmatuotteiden hankinnoissa ja kehittamisessa.
Vuokrasopimukset tulee huomioida laskelmassa yksildllisesti. Tarkastelu on
kuukausitasoinen. Nykyisten vuokraehtojen oletetaan patevan
vuokrasopimuksen loppuun asti, ellei joku muu kehitys nayta vuokralaisten
arvioinnin jalkeen todennakodisemmalta. Kun vuokrasopimus paattyy, sen
voidaan olettaa joko jatkuvan ehtojen pysyessa muuttumattomina tai
uusiutuvan olemassa olevan tai uuden vuokralaisen kanssa,
markkinatilanteesta riippuen joko aiempaa korkeammalla tai matalammalla
vuokratasolla. Todennakaisin kehitys otetaan arvon maarittamisen pohjaksi.
Jos sopimus on sanottu irti tai vuokralainen on muuttanut pois etuajassa,
tama tulee huomioida vuokrausajan ja vuokratason arvioinnissa.
Vuokra-arvon maarittdmisen perustana on yksittaisten kiinteistojen
markkina-asema ja houkuttelevuus verrattuna paikkakunnan muuhun
tarjontaan seka yleinen taloudellinen kehitys ja kiinteistdmarkkinatilanne
paikkakunnalla.

Vuosikorotus maaritetddan markkinavuokrien muutosodotusten pohjalta,
kuitenkin niin, ettd maaraaikaisella sopimuksella vuokrattujen tilojen
vuosikorotus lasketaan sopimusehtojen mukaisesti. Vuokrakehitysta tulee
arvioida suhteessa inflaatio-oletukseen.

Vuokralaisen maksamia kayttoon perustuvia vuokralisia, kuten erilaisia
kayttokorvauksia, ei tarvitse huomioida laskelmissa.

Vajaakayttoasteet ilmaistaan sekd vapaana pinta-alana ettd taloudellisena
vajaakayttdbasteena eli pois jaaneend vuokrana. Kassavirtalaskelma
perustuu pitkdaikaiseen taloudelliseen vajaakayttbasteeseen, joka on
maaritelty arvioimalla markkinoiden kayttdasteen kehitystd ja kiinteiston
asemaa ko. osamarkkinalla.

Laskelman kaytto- ja yllapitokustannusten tulee sisaltaa kaikki normaalit
kustannukset niin, etta kohde sailyy teknisesti alkuperaisesti kunnossa.
Nama kustannuserat on lueteltu julkaisun ensimmaisessa osassa.

Kaytto ja yllapitokustannuksia ei saa arvioida lilan kaavamaisesti. Ne tulee
sopeuttaa kohteen ikaan ja kuntoon. Kustannuksia tulee analysoida kolmen
vuoden ajalta ja ennusteet perustaa sekad edellisvuosien tietoihin etta
arvioihin normaaleista kayttd- ja yllapitokustannuksista vastaavanlaisilla
kiinteistdilla. Vanhojen talojen kohdalla yllapidon menot nousevat tavallisesti
nopeammin kuin yleinen kustannuskehitys, joten lahtétason ollessa nhormaali
yllapidon menojen oletetaan kasvavan inflaatiota nopeammin.

Kayton ja yllapidon kustannusten tulee sisaltaa arvonlisaveroa siltd osin, kun
sita ei voida vahentaa ja se jaa omistajan kustannukseksi. Tama koskee
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erityisesti  tilanteita, joissa huoneistot vuokrataan ALV-velvottomille
vuokralaisille tai kun vapaaehtoista alv-rekisterointia ei ole tehty.

e Vuokralaisremontit tulee huomioida laskelmissa seka vapaille huoneistoille
ettd huoneistoille, jotka todennakdisesti vapautuvat laskentakauden aikana.
Maksut voidaan kasitelld joko ajanmukaistamiskustannuksena sina
ajankohtana, jolloin niiden oletetaan tapahtuvan, tai ne voidaan kasitella
yllapidon korotuksina. Jos katselmuksessa todetaan investointitarpeita tai
yllapidon puutteita, niiden pitaa tulla esille laskelmissa.

e Nettokassavirrat ja investoinnin nykyarvo lasketaan vuosipohjalta,
huomioimatta  rahoitusmenoja;  korkotuen  nykyarvo  vahennetaan
kassavirroista. Korkotuen nykyarvo voidaan laskea samalla laskentakorolla,
jota kaytetddn muulloin nykyarvon laskemiseksi tai korkeammalla
laskentakorolla, jos se katsotaan epavarmuuden takia aiheelliseksi.
Kassavirta eritellaan vuosittain ja kassavirran kehitys ilmoitetaan erikseen.

e Jaanndsarvon tulee perustua viimeisen laskentavuoden jalkeiseen
nettotuottoon. Nettotuottovaatimusta haetaan Kkyseisen osamarkkinan
markkinatiedoista. Nettotuottovaatimus suhteutetaan odotettavissa olevaan
markkinakehitykseen ja kiinteistdon taloudelliseen elinkaareen.

e Oletusten inflaatiosta, kokonaistuotto- ja nettotuottovaatimuksesta tulee olla
johdonmukaisia. Jokaisen parametrin tulee olla perusteltavissa seka
itsendisesti ettd suhteessa muihin parametreihin.

Kassavirtalaskelmien tulee perustua yhtendiseen inflaatio-oletukseen tulevien
vuosien suhteen. Laskelmien inflaatio-oletuksena kaytetaan
taloustutkimuslaitosten pitkan ajan inflaatioennusteiden keskiarvoa. Kaytannoéssa
ennusteita on kuitenkin Suomessa saatavissa vain yhdeksi tai kahdeksi
vuodeksi eteenpain.

Kokonaistuottovaatimus voidaan perustella tarkasteluajankohdan pitkaaikaisella
obligaatiokorolla, johon on lisatty riskipreemio kiinteistoon liittyvan riskin takia.
Riskittomana korkona kaytetdan laskentakauden pituutta vastaavien eli
pisimpien valtion obligaatioiden (Suomi, 10v) korkoa arviointiajankohtana.
Riskilisa kuvastaa seka Kkiinteistojen yleista ettd kohdekohtaista riskia.
Riskilisdn suuruuteen vaikuttavia tekijoitd ovat mm. kohteen sijainti, kohteen
tekniset ominaisuudet ja vuokrasopimuksiin liittyvd epavarmuus. Riskilisan
suuruus vaihtelee normaalisti valilla 1-5 %.
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Liite |
KASITELUETTELO

Kiinteisto (Property) = a) juridisesti: Kiinteistorekisteriin merkitty maan tai
vesialueen omistuksen yksikko siihen kuuluvine rakennuksineen tai
etuuksineen.

b) taloudellisesti: Maa, sille tehdyt muutokset ja rakennukset tai niiden osat ja
niitd koskevat oikeudet.

Toimitila (Commercial Property) = rakennus tai sen rajattu osa, jota kaytetaan
tuotannontekijana aineellisten tai aineettomien hyddykkeiden tuotannossa;
esimerkiksi toimistot, liiketilat, varastot ja tuotantotilat

Portfolio (Portfolio) = useista yksittaisista sijoituskohteista koostuva
sijoitussalkku

Osamarkkinat (Submarket) = tuottoon vaikuttavien tekijoiden, kuten
kiinteistotyypin ja sijainnin perusteella ryhmitelty kiinteistomarkkinoiden lohko
Benchmarking (Benchmarking) = omaa suoritusta verrataan parhaaseen
mahdolliseen suoritukseen tai markkinoiden yleiseen tasoon

KANNATTAVUUS

Nettotuotto-% (Income Return) = tarkasteluvuoden nettotuotto prosentteina
kiinteistdn tarkasteluvuoden keskimaaraisesta sidotusta padomasta
Arvonmuutostuotto-% (Capital Return) = tarkasteluvuoden arvonmuutos
prosentteina kiinteistdon tarkasteluvuoden keskimaaraisesta sidotusta
paaomasta

Kokonaistuotto-% (Total Return) = tarkasteluvuoden nettotuotto-%:n ja
arvonmuutostuotto-%:n summa

TUOTTO

Potentiaalinen bruttotuotto (Potential Gross Income) = korkein mahdollinen
kokonaisvuokratuotto, joka olisi saavutettavissa sadan prosentin kayttdasteella
Efektiivinen bruttotuotto (Effective Gross Income) = tarkasteluvuoden
todellinen kokonaisvuokratuotto

Operatiivinen nettotuotto (Net Operating Income) = tarkasteluvuoden
nettotuotto eli hoitokate joka saadaan vahentamalla efektiivisesta bruttotuotosta
kaikki kohteen kaytosta ja yllapidosta aiheutuneet kustannukset

VUOKRAT

Vuokra-arvo (Rental Value) = tilan todennakdinen uudella sopimuksella
saatava vuokra markkinoilta kullakin hetkelld; yleensa vuokra-arvossa erotetaan
joko tietyn hetken vuokra-arvo tai pitkan tahtaimen vuokra-arvo
Markkinavuokra (Market Rent) = osamarkkinoiden tilojen keskimaarainen
vuokra-arvo

KUSTANNUKSET

Kaytto- ja yllapitokustannukset (Cost of Operations) = kaikki kiinteiston
paivittaisesta kaytosta ja yllapidosta aiheutuvat juoksevat kustannukset
Ajanmukaistamiskustannukset (Replacements) = kustannukset, jotka
aiheutuvat kohteen ajanmukaisena pitamisesta, jotta kohde vastaa ajan
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vaatimuksia mm. rakennuksessa kaytettyjen materiaalien, laitteiden ja
standardien osalta niin ettd kohteen kyky tuottaa kassavirtaa sailyy ennallaan
Perusparannuskustannukset (Capital Improvements) =
uusinvestointikustannukset, jotka aiheutuvat kun kiinteistodn luodaan jotakin
uutta, sita laajennetaan tai sitd muutetaan tasokkaammaksi tavoitteena nostaa
kohteen tuottokykya

ARVIOINTIMENETELMAT

Kauppahintamenetelma (Appraisal by Comparison) = arviointimenetelm3,
jossa kohteen arvo johdetaan sen kanssa samankaltaisten, lahistolla
sijaitsevien kohteiden kauppahinnoista

Suora paaomitus (Direct Capitalisation) = arviointimenetelma, jossa kohteen
arvo maaritetdan kohteen tuottaman yhden vuoden nettomaaraisen
vuokratuoton nettotuottovaatimuksella padomitettuna nykyarvona
Kassavirtamenetelma (Cash Flow Method) = arviointimenetelma, jossa
kohteen arvo maaritetdan kohteen tuottaman tulevien nettokassavirtojen
nykyarvona

ARVOT

Markkina-arvo (Market Value) = todennakoéisin hinta, joka kohteesta
maksettaisiin toimivilla markkinoilla

Kirjanpitoarvo (Book Value) = kohteen hankintahintapohjainen poistamaton
menojaannods, jossa huomioidaan arvonkorotukset ja -alennukset

KAYTTOASTEET

Kayttoaste (Occupation Rate) = kaytdssa olevien tilojen osuus vastaavan
tilatyypin koko tilakannasta tietylla osamarkkinalla

Vajaakayttoaste (Vacancy Rate) = tyhjien tilojen osuus vastaavan tilatyypin
koko tilakannasta tietylld osamarkkinalla

TUOTTOVAATIMUKSET

Nettotuottovaatimus (Initial Yield) = alin yhden vuoden nettotuotto eli hoitokate
ilmaistuna prosentteina sijoitetusta padomasta, jolla sijoitukseen oltaisiin
halukkaita

Kokonaistuottovaatimus (Required Return) = alin koko sijoitusperiodin
sisdinen korkokanta, jolla sijoitukseen oltaisiin halukkaita
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Liite Il
KASSAVIRTALASKELMA

— Maaritetaan kassavirtalaskelman laskentaperiodi 10 vuodeksi. Oleellista
laskentaperiodin mitoituksessa on se, etta se riittda kuvaamaan

jokaisen yli- tai alihintaisella maaraaikaisella sopimuksella vuokratun

tilan siirtymisen markkinahintaiseksi eli vuokra-arvolle.

— Potentiaalinen bruttotuotto maaritetaan tilakohtaisten
kokonaisvuokratuottojen vuosikertymana. Lahtdkohtana on arvioida jokaisen
tilan vuokra-arvon mukainen kokonaisvuokratuottojen vuosikertyma, kuitenkin
niin, etta yli- tai alihintaisilla maaraaikaisilla sopimuksilla vuokrattujen tilojen
vaikutus kokonaisvuokratuottoon huomioidaan sopimuksen paattymiseen asti
sopimusehtojen mukaisesti.

— Vuosikorotus maaritetddn markkinavuokrien muutosodotusten pohjalta,
kuitenkin niin, ettd maaraaikaisella sopimuksella vuokrattujen tilojen
vuosikorotus lasketaan sopimusehtojen mukaisesti.

— Maaritetaan kayttdasteet jokaiselle vuodelle arvioimalla markkinoiden
kayttdasteen kehitysta ja kohdekohtaisia erityispiirteita.

— Maaritetaan kohteen normaalit kayton ja yllapidon vuosikustannukset

niin, etta kohde sailyy teknisesti alkuperaisessa kunnossa.

— Maaritetaan vuosikorotus laskentaperiodin jokaiselle vuodelle.

— Maaritetaan kohteen vuosittaiset ajanmukaistamiskustannukset, jotka
aiheutuvat kohteen ajanmukaisena pitamisesta, jotta kohteen kyky tuottaa
kassavirtaa sailyy ennallaan.

— Maaritetaan vuosikorotus laskentaperiodin jokaiselle vuodelle.

— Lasketaan jokaisen vuoden nettokassavirta vahentamalla kunkin vuoden
efektiivisista bruttotuotoista kayton ja yllapidon kustannukset seka
ajanmukaistamiskustannukset.

— Maaritetdan kohteen jaanndsarvo laskentaperiodin lopussa paaomittamalla
laskentaperiodin viimeista vuotta seuraavan vuoden nettotuotto
nettotuottovaatimuksella. Tama nettotuotto saadaan tekemalla laskentaperiodin
viimeisen vuoden nettotuottoon vuosikorotus. Nettotuottovaatimusta

haetaan kyseisen osamarkkinan markkinatiedoista. Nettotuottovaatimusta
suhteutetaan odotettavissa olevaan markkinakehitykseen

ja kiinteiston taloudelliseen elinkaareen.

— Diskontataan vuosittaiset nettokassavirrat ja jaanndésarvo
tarkasteluajankohtaan.

Nettokassavirtojen ja jaanndsarvon diskonttaamisessa

diskonttokorkona kaytetaan sijoituksen kokonaistuottovaatimusta.
Kokonaistuottovaatimus saadaan laskentakautta vastaavan pituisen
valtioriskisen jokkovelkakirjan jalkimarkkinoiden nimelliskoron ja ko.
kiinteistdsijoitukselta vaadittavan riskilisan summana.
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Kassavirtalaskelma

Vuokrattava pinta-ala 5000(m?

Vuokra-arvo 20,0]e/m?/kk

Kaytto- ja yllapito 4,0le/m?kk Inflaatio 3,0%

Ajanmukaistaminen 2,0|e/m3kk Tuottovaatimus 10,0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Potentiaalinen bruttotuotto | 1 200 000 | 1 236 000 | 1273080 [ 1311272 | 1350611 | 1391129 | 1432863 | 1475849 1520124 | 1565 728
Vuosikorotus 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Kayttoaste 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Efektiivinen bruttotuotto 1200000 | 1236000| 1273080 1311272 1350611 | 1391129 1432863 | 1475849 1520124 1565 728
Kaytto ja yllapito -240 000 | -247 200 | -254 616 | -262 254 | -270 122 | -278 226 | -286 573 | -295170 | -304 025 | -313 146
Vuosikorotus 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Operatiivinen nettotuotto 960 000 988800 | 1018464 1049018| 1080488 | 1112903 | 1146290 | 1180679 | 1216099 | 1252582
Ajanamukaistus -120 000 | -123 600 | -127 308 | -131127 | -135061 | -139 113 | -143286 | -147 585 | -152 012 | -156 573
Vuosikorotus 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Nettokassavirta 840 000] 865 2oo| 891 156 | 917 891 | 945 427 | 973790 | 1003 004 | 1033 094| 1064 087 | 1096 009

Jaanndsarvo 16 126 997

Kassavirtojen nykyarvo 5782 345

Jaanndsarvon nykyarvo 6 217 655

Investoinnin nykyarvo € 12 000 000

Investoinnin nykyarvo /m? 2400
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