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Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksessa tavoitteena oli selvittdd Suomessa julkisesti noteerattujen
kiinteistdsijoitusyhtididen kdyvdn arvon tilinpddtosmallin soveltamista, IAS 40
-standardin ja sitd tdydentdvien tilinpddtés- ja kiinteistdarviointiohjeiden
noudattamista ja vaihtoehtoisten menettelytapojen valintakysymyksid seké
kartoittaa sopivia ldhestymistapoja tutkia yhtididen Suomessa tilinpdétokseen
liittyvén kiinteistdarvioinnin laskentaperusteita, -olettamuksia ja -tarkkuutta.

Lihdeaineisto

Lihdeaineistona  kiytettiin  tutkittavien  yhtididen  tilinpaétds-  ja
vuosikertomusaineistoa vuosilta 2003 - 2007. Teoria- ja viitekehysosassa on
viitattu kansainvilisiin laskentatoimen ja kiinteistéarvioinnin tutkimusjulkaisuihin
sekd eri standardointi- ja kattojérjestdjen julkaisuihin.

Aineiston kasittely

Tulokset

Avainsanat

Teoriaosassa on selvitetty keskeiset kdyvdn arvon mdadrittamiseen liittyvét
teoreettiset ja markkinoiden rakenteesta johtuvat ongelmat. Empiirisesséd osassa
yhtididen kayttdmét kdyvdn arvon raportointitavat ja arvonmédritysmallit on
havaittu ja luokiteltu. Samoin laskentamallit ja niiden keskeiset olettamukset on
luokiteltu kuten my®6s tilinpddtosarvioinnissa kdytetty ulkoisen arvioinnin osuus.
Yhtiiden markkina-arvoa on verrattu niiden nettovarallisuuteen. Kdyvén arvon
muutosten ja yhtion osakekurssin muutoksen vilistd korrelaatiota ja regressiota
tutkittiin tilastollisesti.

Kiinteistomarkkinoiden kansainvélistymisen myotd suurimpien
kiinteistosijoitusyhtididen raportointi vastaa kansainvilistd kédytdntod. Kadyvin
arvon maddritys tapahtuu tavallisesti 10 vuoden kassavirtalaskelmalla IVS-
standardiin perustuen. Kédyvdn arvon luotettavuuden ja tarkkuuden kannalta
oleellisin tekijd on tuotto-odotuksen realistisuus.

Kaytetylld aineistolla tarkastelu ei antanut indikaatiota raportoitujen
sijoituskiinteistéjen kdyvian arvon merkityksestd yhtion markkina-arvoon. Heikkoa
evidenssid saatiin nettovuokratuottojen merkityksellisyydessd markkina-arvoa
selittdvdnd tekijand. Tilinpddtosarvioinnin luotettavuuden ja tarkkuuden
arvioimiseksi Suomessa tarvitaan Kkattava kauppahintavertailuun perustuva
tilastollinen tutkimus.
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The objective of this study was to investigate how Finnish listed property
companies have adopted the fair value model in their financial accounting,
including IAS 40 standard, various supplementary accounting and property
valuation rules and guidelines, and also which alternative accounting treatments
allowed by the standards companies have chosen. The objective also included
finding and suggesting a research approach to investigate valuation assumptions
and reliability of fair value in the accounts of Finnish property companies.

Reference material of the study included financial statements of the Finnish listed
property companies from years 2003 - 2007. In the theory and framework part
international research journals in accounting and property valuation are cited. Also
material published by international organizations for accounting and valuation are
cited.

In the theoretical part of the study the most important theoretical and practical
problems and limitations concerning the fair value model are highlighted. In the
empirical part the value models and their disclosure are categorized. Conclusions
of use and frequency of external valuation for financial statements is made. The
fair value used in accounting is compared against the market value of listed
property companies. A simple statistical model measuring the correlation and
regression between disclosed fair value adjustments and company market value
changes is fitted.

As the Finnish property markets are now international, the largest property
companies report in accordance with IFRS and international industry
recommendations. Most often fair value is calculated by using discounted cash
flow model with time period of 10 years and following international valuation
standards (IVS). Concerning reliability and accuracy the most important
assumption in the value model is the realistic yield expectation.

The empirical material did not give evidence of importance of disclosed value
adjustments in explaining market value movements of the companies. There was
weak indication that net operating income (NOI) has at least more explanatory
power. In Finnish markets there is a clear demand for a valuation and sales price
research to evaluate reliability and accuracy of property valuation.

Investment property, commercial real estate, IAS 40, fair value, valuation,
appraisal, [VS
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1 JOHDANTO
1.1 Tutkimuksen tausta

Euroopan Unionissa on siirrytty vuonna 2005 julkisesti noteerattujen yhtididen
tilinpaatoksissa IFRS-standardeihin.! ~ Sijoituskiinteistdji koskeva IAS 40
-standardi  edellyttdd kdyvdn arvon madrittimistd tilinpd#tdstd varten.
Kiinteistosijoittajien tilinp4dtosten osalta siirtyminen kiinteistéjen kéypiin
tasearvoihin ja kdyvdn arvon muutosten kirjaaminen suoraan tuloslaskelmaan
asettaa entisti suurempia vaatimuksia Kiinteistdarvioinnin luotettavuudelle ja
sithen liittyville tilinpéditosinformaatiolle. Koska sijoituskiinteistdjen kédyvin
arvon médrittiminen on noussut erdiksi keskeisimmistd tilinpaétoskysymyksistd
pditoimialanaan Kiinteistosijoittajina toimivien yhtididen osalta, laskentatoimen
ammattilaisten, tilinpditoksen laatijoiden, tilintarkastajien sekd sijoittajien
nikokulmasta tarve ymmirtdd ja kriittisesti arvioida kiinteistdarvioinnin
luotettavuutta ja arviointiperusteita on lisdantynyt. Suomessa Rahoitustarkastuksen
selvityksessd listayhtididen tilinpaatoksista sijoituskiinteistdjen
tilinpddtdsraportoinnin osalta onkin ilmennyt kiyttoonoton alkuvaiheissa puutteita
ja poikkeamia IFRS-vaatimuksista.”

Sijoituskiinteistdjen  arvostaminen kdypddn arvoon ja arvonmuutosten
tulouttaminen saattavat herittdd oudoksuntaa aikanaan laskentatoimeen Saarion
meno-tulo-teorian kautta perehtyneissd vanhemmissa sukupolvissa tai asiaan
perehtymaéttomien sijoittajien piirissd. Osakesédstédjien keskusliiton puheenjohtaja
onkin esittinyt osuvasti uusiin tilinpdatoskdytdntoihin ja arvostusperiaatteisiin
liittyvan kysymyksen:

Voiko voitto olla suurempi kuin liikevaihto? Technopoliksen vuoden
2006 ensimmdiisessd osavuosikatsauksessa kerrottiin liikevaihdon
olevan yhdeksin miljoonaa euroa ja liikevoiton 18 miljoonaa.
Sijoituskiinteistojen kdypd arvo kasvoi 13,5 miljoonaa euroa
markkinoiden tuottovaatimuksen alentumisen eli koron alentumisen
takia.  IFRS-tilinpddtoksessda  sijoituskiinteistojen  arvonnousu
tuloutettiin.’®

Kédyvdn arvon malli lisdd periaatteessa sijoittajan saamaa informaatiota
sijoituskiinteist6ji omistavan yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Samalla
kuitenkin joudutaan tinkim&dn historiallisiin hankintahintoihin perustuvien
tilinpditosarvojen luotettavuudesta. Kiinteistomarkkinoiden syklisyys yhdessd IAS
40 -standardin kéyttoonoton kanssa lisdd kiinteistdsijoittajien tuloslaskelmien
volatiliteettia, erityinen mielenkiinto kohdistuu tdssd kysymyksessd tétd

" EU:n parlamentin ja komission 19.7.2002. piitos (EC) 1606/2002

? Rahoitustarkastus, Markkinavalvonta. Selvitys listayhtididen vuoden 2005 IFRS-tilinpatoksista, 11.9.2006. s. 32-
34. Kiinteistosijoitusyhtidt yleisesti ottaen raportoivat vaatimusten keskeisten osien mukaisesti. Puutteita oli 1dhinna
laatimisperiaatteiden, epdvarmuustekijoiden ja keskeisten oletusten raportoinnin osalta. Puutteita oli enemmén
hankintamenomallia) puuttui liitetietona esitettdva kdypd arvo tai ainakin edellisvuoden vertailuarvo.

* Leppiniemi J. Burton G. Malkiel ja korot. Arvopaperi 10/2007. s. 81.
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kirjoitettaessa meneilldén oleviin makrotalouden suhdanteiden muutoksiin, jotka
ovat kiistimittd johtaneet merkittéviin kiinteistovarallisuuden arvonalentumisiin
ainakin ~ Yhdysvalloissa vuonna 2007 alkaneen ns. sub-prime-kriisin
jilkiseurauksena ja meitd lihempinékin esimerkiksi naapurimaassamme Virossa.
Merkkejd kiinteistdsijoittamisen tuottovaatimusten kdéntymisestd nousuun mm.
markkinakorkojen nousutrendistd johtuen on alkuvuoden 2008 aikana
havaittavissa Suomessakin. Keskeinen ongelma on myds kdyvin arvon laskentaan
liittyvit epdvarmuudet, hajonta ja laskentaolettamukset. Niisté sijoituskiinteistjen
kidyvin arvon laskentaan liittyvistd kysymyksistd tarvitaan lisdd tutkimustietoa.

Aikaisempi tutkimus

Koska IFRS-periaatteiden mukainen kédyvin arvon malli tilinpddtosarvostuksessa
on suhteellisen uusi asia Suomessa, laskentatoimen tutkimustraditio alueella on
vield kehittyvdd. Koska kiinteistdarvioinnin luotettavuutta kiinteistdarvioinnin
muiden kayttotarkoitusten kuin tilinpaatoksen (kiinteistokauppa,
osakkeen/yrityksen arvonméiritys, vuokraus, vakuuttaminen, yritysjérjestelyt,
lakiin perustuvat viranomaisarvioinnit mm. pakkolunastukset, ositukset ja
perinndnjaot, verotus) osalta on tutkittu kauemmin, tuleekin laskentatoimen tédssé
hyddyntdd kiinteistotalouden ja rahoituksen alalla saavutettuja aikaisempia
tutkimustuloksia.*

Kiinteistdarvioinnin tutkimukset ovat keskittyneet mm. arviointimenetelmisti
johtuviin  arvioinnin viiveisiin  “todellisiin  markkinahintoihin®  néhden,
arviointiperustaisten indeksien ja kiinteistéjen arvon tasoitukseen (smoothing)
“todellisiin markkinahintoihin” n&hden, arvioinnin autokorrelaatioon ja arvioijista
johtuviin kognitiivisiin hairiotekijoihin.

IAS 40 —standardin kiyttéonottoon EU:n alueella julkisesti noteerattujen yhtididen
osalta liittyvit tutkimukset ovat padosin olleet kyselytyyppisid tutkimuksia, joissa
on kartoitettu tilinpéittéjien ja kiinteistdarvioijien nikemyksié eri arvostusmallien
kéytdstd ja niihin liittyvistd uusista haasteista. Ruotsissa on viime vuosina tehty
lukuisia aiheeseen liittyvid tutkimuksia, erityisesti opinniytetyoni.’

Tutkimusongelma ja —rajaukset

Tdmidn tutkimuksen tavoitteena on selvittdd Suomessa julkisesti noteerattujen
kiinteistdsijoitusyhtididen kdyvan arvon tilinpddtosmallin soveltamista, IAS 40
-standardin ja sitd tdydentdvien tilinpddtos- ja kiinteistdarviointiohjeiden

* Kiinteistoarvioinnin tarkkuuteen ja kiypien arvojen luotettavuuteen liittyvi tutkimustraditio on suhteellisesti
laajin todennidkoisesti Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa, joissa Kiinteistdsijoitusyhtividen ja REIT-tyyppisten
kiinteistorahastojen sijoituskiinteistdjen kdyvin arvon méérityksestd on jo vuosikymmenten kokemus ja tilastointi.
Kummassakin maassa on kehittynyt tilintarkastuksen ja kiinteistdarvioinnin ammattikunta sekd korkealaatuiset
tilinpdstostd ja kiinteistoarviointia koskevat standardit.

> Vaikka Ruotsissa kiinteistosijoittajien kiyvén arvon mallin mukaisten tilinpdétosten aikasarja on yhté lyhyt kuin
Suomessa, poikkileikkauksellista tutkimusta varten pddtoimialanaan kiinteistosijoittamista harjoittavien julkisesti
noteerattujen yhtididen maari ja tutkittava aineisto on huomattavasti suurempi, noin 16 yhtiota.
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noudattamista ja vaihtoehtoisten menettelytapojen valintakysymyksid sekd
kartoittaa sopivia ldhestymistapoja tutkia ndiden yhtididen Suomessa
tilinpadtokseen liittyvin kiinteistoarvioinnin laskentaperusteita, -olettamuksia ja -
tarkkuutta.

Tutkimuksessa késitelldan IAS 40 mukaista sijoituskiinteistGjen kdyvén arvon
mallia.  Kiinteistdjen arvostus muiden IFRS-standardien mukaan ja
hankintamenomalli jitetdéin tarkastelun ulkopuolelle. Tarkastelu rajataan suoriin
kiinteistdsijoituksiin (suora kiinteistéjen tai tytdryhtiond olevan kiinteistdyhtion
omistus), joskin wvilillistd kiinteistosijoittamista  kiinteistosijoitusyhtididen
muodossa ja niiden osakkeiden arvonmuodostusta sivutaan.

Tutkimusmenetelma ja —aineisto

Teoria- ja viitekehysosassa on kirjallisuusldhteiden avulla keritty keskeiset
sijoituskiinteistdjen tilinpditdsarviointia koskevat pakottavat ja vapaaehtoiset
normit, kuvattu normien ja ohjeiden madrdyksid sijoituskiinteistdjen
tilinpdatosarvioinnista ja raportoitavista tiedoista sekd selvitetty normien taustalla
olevien organisaatioiden toimintaa ja kansainvalistd yhteistyota.

Samoin on pyritty 16ytdimddn Kkiinteistsijoittamisen ja kiinteistdarvioinnin
aikaisemmista  tutkimuksista  keskeisia  havaintoja  sijoituskiinteistéjen
arvonmédrityksen ja kiinteistdarvioinnin vallitsevista kdytdnndistd ja kartoitettu
kiinteistdarvioinnin sekd kiinteistdjen tilinpddtdsarvojen luotettavuuteen ja
tarkkuuteen liittyvid tutkimuksissa havaittuja tekijoita.

Empiirisen tutkimusaineiston keskeisen osan muodostaa Suomessa julkisesti
noteerattujen Kkiinteistosijoitusyhtididen tilinpddtds- ja vuosikertomusaineisto
vuosilta 2003-2007. Liséksi tietoja on tdydennetty yhtididen internet-sivuillaan
antamien erilaisten katsausten, Kkiinteistbomaisuuden raporttien ja vastaavien
lisdtietojen perusteella. Yhtididen itsensd julkaisemien tilinpdétosaineistojen
rinnalla on kéytetty Kauppalehden internet-palvelun kautta saatavilla olevia
Balance Consulting Oy:n muokkaamia taulukoituja tilinpaétostietoja.

Yhtididen suppeasta miérdstd ja IFRS-tilinpdétosten ajallisesti lyhyestd jaksosta
johtuen tilastollisen analyysin kdytettdvyys on varsin rajallinen. Yhtididen omaa
raportointia on siksi ldhestytty deskriptiivisesti ja luokittelemalla yhticiden
taloudelliseen raportointiin liittyviéd tutkimushavaintoja.

Tutkimusraportin rakenne

Teoria- ja viitekehysosassa (luvut 2 ja 3) esitellddn lukijalle lyhyesti
kiinteistosijoittamisen tuottojen ja arvonmadirityksen keskeiset laskennalliset
periaatteet, suhteutetaan tutkimusaiheen merkitys kuvaamalla lyhyesti
kiinteistosijoittamisen globaaleja ja kotimaan markkinoita, esitelldan IAS 40
-standardin mukaiset arvostusperiaatteet ja keskeiset raportointiin liittyvét



vaatimukset ja IVS-standardiin® perustuvat kiinteistoarvioinnin periaatteet,
standardien taustalla olevat keskeiset kansainviliset organisaatiot ja niiden vélinen
yhteistyd. Teoria- ja viitekehysosan lopussa Kkasitellddn tutkimuksellisia
lihestymistapoja arvioida tilinpéddtoksen kdypien arvojen luotettavuutta ja
tarkkuutta seki sivutaan tutkimusaihetta koskevia liahinnd ulkomaisia tutkimuksia
keskeisine tuloksineen asianomaisissa yhteyksissa.

Empiriaosassa ~ (luku ~ 4)  kuvataan  ja  luokitellaan  ensisijaisesti
kiinteistosijoitusyhtididen oman taloudellisen raportoinnin ja muun julkaiseman
informaation perusteella keskeisid yhtididen raportoimia tilinpdatdsvalintoja,
menettelyjd ja kidyvin arvon laskentaan liittyvid kysymyksid. Tutkimuskohteena
olevien yhtididen sijoituskiinteistdjen kdyvén arvon luotettavuutta ldhestytddn
pelkistetylld tilastollisella mallilla ja taloudellisten tunnuslukujen vertailulla.

®IVS - International Valuation Standards — Kansainviliset arviointistandardit, julkaisija IVSC



2 KIINTEISTOT SIJOITUSKOHTEENA
2.1 Kiinteistosijoitusten ominaispiirteet

Kiinteistosijoituksia voidaan pitdd institutionaalisten sijoittajien yhtend
vakiintuneena sijoitusten pddryhménd osakkeiden ja korkosijoitusten ohella.
Kiinteistosijoituksia karakterisoivina piirteind verrattuna muihin em. sijoitusten
pddryhmiin on pidetty niiden kiintedd sijaintia, heterogeenisuutta, korkeaa
yksikkohintaa, epélikvidiyttd sekd usein myds markkinahintojen puuttumista tai
vaikeaa havaitsemista. Sijaintimaasta riippuen lisdksi julkisen vallan intressi ja
vaikutus  kiinteistosijoituksiin voi olla huomattava. Julkisen vallankdyton
ilmentymii ovat mm. kaavoitus, rakennuslupamenettely, investointituet ja
verohelpotukset esim. kehitysalueille ja vuokrasuhteita koskeva lainsdédénto.

Suorat kiinteistdsijoitukset kuuluvat osakkeiden ohessa reaalisijoituksiin siind
mielessd, ettd viime kiddessi ne antavat oikeuden osuuteen fyysisestd
omaisuudesta. Siksi kiinteistdsijoitusten on katsottu pitkilld tahtdimelld antavan
kohtuullisen suojan sijoituksen reaaliarvon siilymisestd inflaation vaikutukselta.
Toimitilasijoittamisen ja yleisesti kiinteistdsijoittamisen erityispiirteend on myds
varojen (rakennetun kiinteiston) fyysinen kuluminen ja vanhentuminen, joka
laskentatoimessa ilmenee poistoina.

Suorien kiinteistdsijoitusten suuresta yksikkokoosta ja epilikvidiydestd johtuen
ndiden sijoitusten hallussapitoaika on pitkd, tyypillisesti vuosista aina
vuosikymmeniin.” Transaktioita tapahtuu harvoin ja kaupankiyntiprosessi on
pitkd, tyypillisesti useita kuukausia. Markkinoiden epilikvidiys ja harvat
transaktiot johtavat toimitilamarkkinoilla kiinteistdjen arvonmaééritykseen
useimmiten  Kiinteistdarvioinnin  tuottoarvon  kautta. = Lahinnd  vain
asuntosijoittamisen osalta kohteet ovat riittdvin homogeenisia ja transaktioiden
médrd osamarkkinoilla riittdvdn suuri, jotta vertailukauppahintojen kéaytto
kiinteistdsijoituksen arvonmaéritykseen on mahdollista ja perusteltua.

Kiinteistosijoitusten suuresta yksikkokoosta® ja pitkisti hallussapitoajasta johtuen
toimitilamarkkinoilla tirkeimpii sijoittajia ovat yleensd institutionaaliset sijoittajat,
eldke-, henki-, vahinkovakuutus- ja Kkiinteistdsijoitusyhtiot tai nditd vastaavat
rahastot sekd myos pankit. Erilaiset kiinteistosijoitusyhtiot ja —rahastot tarjoavat
myds muille kuin institutionaalisille sijoittajille vélillisen kiinteistdsijoittamisen
mahdollisuuden, mikéli kiinteistosijoitusyhtididen osakkeet tai rahastojen osuudet
ovat julkisen kaupankdynnin kohteena. On huomattava kuitenkin, ettd vilillisen
kiinteistdsijoittamisen instrumenttien luonne sijoituskohteena, niiden likvidiys,
volatiliteetti ja hinnanmuodostus saattavat poiketa varsin radikaalisti niiden

7 Kiinteistdalan lehden Locus haastattelussa vuonna 2006 haastateltiin 16 Suomen kiinteistomarkkinoille sijoittavan
yhtién sijoitusten aikajénnettd. Kahdeksan ilmoitti yli 10 vuotta, viisi vastaajaa 5-10 vuotta ja vain yksi 3-5 vuotta.
Kerttula, S. Kiinteistdsijoitusyhtididen vauhti jatkuu. Locus 4/2006. s. 8-10.

¥ Vaikka varakas yksityissijoittaja pystyisikin rahoittamaan yksittiisen toimitilasijoituksen oman paioman yksin,
hén altistuu suurelle yksittdisen kohteen spesifiselle riskille. Riskin hajauttamiseen tehokkaasti vaaditaan
Markowitzin portfolioteorian peruskaavoja soveltaen tyypillisesti 10-15 sijoituskiinteistdn portfolio, mikd jo
tehokkaasti rajaa suorat kiinteistosijoitukset useimpien yksityissijoittajien ulottumattomiin.



taustalla olevista suorista kiinteistéisijoituksista.9 Pankkien ja vakuutusyhtiéiden
sijoitusomaisuudessa suorilla kiinteistdsijoituksilla on aina ollut merkittéva rooli,
joskin nididen institutionaalisten sijoittajien sijoitusten maantieteellisen
hajautuksen myotd vilillisten kiinteistosijoitusten osuus on trendind kasvanut
suorien kiinteistosijoitusten kustannuksella. Omaisuuslajina kiinteistosijoitusten
yhteenlaskettu osuus niiden instituutioiden koko sijoitusomaisuudesta vaihtelee
yhtidittdin tyypillisesti 5-15 % valilla.

Erdind perusteena suorien Kiinteistdsijoitusten mukanaololle omaisuusluokkana
institutionaalisten sijoittajien portfolioissa on niiden tuottolien verraten alhainen
korrelaatio muiden omaisuusluokkien tuottojen kanssa.'” '' Maantieteelliselld ja
eri omaisuusluokkien viliselld hajautuksella globaalisti operoivat institutionaaliset
sijoittajat voivat pienentéd sijoitustensa riskié tai vastaavasti valitulla riskitasolla
parantaa portfolion tuottoa.

Toimitilasijoittamisessa tavanomaisena piirteend kehittyneilld markkinoilla on
myds vieraan pddoman huomattava kiytts.'> * Tahin syind on mm. investointien
suuri yksikkokoko. Kiinteistosijoitukset ovat myds pitkdikdisid ja niiden
kassavirrat ovat usein sopimuksilla useiksi vuosiksi sidottuja ja vuokralaisten
vuokranmaksukykyyn perustuva riski on diversifioitu joko Kkiinteiston tai
kiinteistoportfolion tasolla. Tdmd johtaa melko tasaisiin ja ennustettaviin
kassavirtoihin, jotka mahdollistavat suunnitellun pitkéaikaisten lainojen hoidon.

Suomen markkinoilla erityispiirteend voidaan pitaa keskindisid
kiinteistdosakeyhtiditd ja asunto-osakeyhtiditd. Taéma johtaa osaltaan markkinoilta
saatavissa olevan kauppahintatiedon heikkoon kattavuuteen. Suomessahan
valtaosa toimitilamarkkinoiden “kiinteistokaupoista” ei ole oikeudellisessa
mielessd kiinteiston luovutuksia, vaan (keskindisten) kiinteistéosakeyhtididen
osakekannan kauppoja. Juridisesti irtaimen omaisuuden kauppoina niitd ei
rekisteroidd Maanmittauslaitoksen julkiseen, kaikki kiinteistonluovutukset

° EPRA:n 2007 julkaiseman tutkimuksen mukaan Kkiinteistdsijoitusyhtididen osakkeiden (EPRA/NAREIT-
indeksilld mitattuna) tuottojen korrelaatio suorien kiinteistdsijoitusten tuottoon vuosien 2000-2005 vilisend aikana
oli esimerkiksi noin 0,29 Ruotsissa, 0,23 Hollannissa, 0,33 Ranskassa ja 0,33 USA:ssa. Kiinteistdsijoitusyhtididen
osakkeiden tuotot korreloivat paljon voimakkaammin yleisten osakemarkkinoiden tuottojen kanssa, vastaavat
korrelaatiot olivat 0,86 Ruotsissa, 0,51 Hollannissa, 0,67 Ranskassa ja 0,61 USA:ssa. EPRA European Public Real
Estate Association. Correlations of Property Stocks with other Asset Classes. May 2007. 75 s. saatavana:
http://www.epra.com/media/EPRA_BIB_april 2007.pdf (15.4.2008)

' Tuottojen korrelaatio nousee luonnollisesti kaytettdessd transaktiopohjaisia indeksejd  verrattuna
arviointiperustaisiin indekseihin. Omaisuusluokkana suorilla kiinteistdsijoituksilla on kuitenkin saavutettavissa
selvdd diversifiointihyotyd eri omaisuusluokkia sisdltdvdssd sijoitusportfoliossa. Hoesli, M & MacGregor, B.
Property Investment — Principles and Practice of Portfolio Management. 2000. s. 211-213.

' Miles, M, Cole, R & Guilkey, D. A Different Look at Commercial Real Estate Returns. Journal of the American
Real Estate and Urban Economics Association, 18:4. 1990. s. 403-430.

"> Suomalaisia kiinteistdsijoitusyhtivitd voidaan piti# velanoton suhteen melko vakavaraisina ja konservatiivisina.
Kansainviliset aggressiiviset, riskinottoon halukkaat kiinteistdsijoittajat saattavat sitoa hankkeisiin vain 10-15 %
omaa pddomaa. Aggressiivisella velkavivutuksella pyritddn nostamaan oman pddoman tuotto houkuttelevalle
tasolle. Tdmd strategia puri hyvin vv. 2002-04 alhaisen ja laskevan korkotason aikana, mutta tuon ajanjakson
jdlkeen vieraan pddoman rahoituskustannusten ja kiinteistdsijoitusten tuottojen vilinen ero on kaventunut
olennaisesti tai jopa kadonnut. Ks. myos esim. Lindqvist, E. Capman myy kiinteistojddn islantilaissijoittajille.
Kauppalehti 21.12.2006. s. 4.

" Taipale, T. Koko Suomi-kaupan (talo kerrallaan). Talouselimi 15/2008. s. 32.



sisdltdvdin rekisteriin ja sen perustella laadittaviin kauppahintatilastoihin.'*
Osakekannan luovutuksen muodossa tapahtuvista kiinteistokaupoista kerdé
Suomessa Kkattavasti tietoja KTI" kiinteistindeksin laskentaan osallistuvien
kiinteistonomistajien vapaaehtoiseen tietojen luovutukseen perustuen. Ndmé
yksityiskohtaiset KTI:n ja kaupan osapuolten hallussa olevat tiedot eivit
kuitenkaan luonnollisesti ole julkisia, vaikka osan tiedoista aggregoidulla tasolla
KTT julkaiseekin erilaisten vuositilastojen muodossa.

2.2 Kiinteistosijoitusten tuottojen mittaaminen
2.21 Kiinteistoinvestointien laskentamenetelmat
Rahoitusteorian lahtokohdista kiinteistdsijoittamisen tarkoituksena

yksinkertaistettuna on tuoton saaminen sijoitukselle/investoinnille. Rahaméérédinen
alkupdioma vaihdetaan kiinteistdsijoitusten — markkinoilla  tulevaisuuden
kassavirtoihin. Kuten moniin muihinkin sijoituksiin, kiinteistéjen tuottoon liittyy
kassavirtakomponentti r sekd arvonmuutoskomponentti a.'®  Kiinteiston
kokonaistuottovaatimusta/tavoitetta asettaessaan rationaalinen sijoittaja asettaa
tuottotavoitteeksi riskittdémin koron lisdttynd sijoitusinstrumenttiin liittyvélla
riskipreemiolla (kaava 1).

rta=f+p (1)

Kiinteistdsijoitukset investointeina ovat fyysisesti pitkdikdisid, joten niiden
tuottotavoitteeseen liittyvéa riskitontd korkoa f periaatteessa pitdisi voida arvioida
juoksuajaltaan  yhtd  pitkien riskittomien tai niitd = approksimoivien
korkoinstrumenttien tuotolla, kdytinnossd esim. 10 vuoden valtionobligaatioilla,
ks. kuva 1. Kiinteistdsijoitusten kestoa tai juoksuaikaa ei luonnollisestikaan voi
etukdteen médrittdd tulevien kassavirtojen painotetulla ajankohdalla, koska se ei
tavallisesti ole etukiiteen varmuudella tiedossa. Kun halutaan tutkia
kiinteistosijoituksen ~ duraatiota, luonteva ldhestymistapa on tarkastella
kiinteistdsijoituksen arvonmuutoksen herkkyyttd korkotason (eli
tuottovaatimuksen) muutoksille.'”

" Sen sijaan Maanmittauslaitoksen kauppahintatilasto antaa kattavan kuvan kiinteistdmuotoisten pientalojen, siis
ldhinnd omakotitalojen ja -tonttien sekd huvilakiinteistojen, samoin kuin metsitilojen ja maatalousmaan
kauppahinnoista. Erds syy Suomessa Kiinteistdjen yhtidittdimiseen on tunnetusti myos erilainen varainsiirtovero
kiinteiston kaupassa (4 %) kuin kiinteistoyhtion osakekannan kaupassa (1,6 %). Kiinteistonluovutuksen muodossa
vuonna 2007 tehtiin  Suomessa noin 74 750 kauppaa yhteisarvoltaan 8,2 miljardia  euroa.
http://www.maanmittauslaitos.fi/Julkaisut_ja_asiakirjat/Tilastot/Kauppahintatilastot/ (15.4.2008)

' KTI - Kiinteistotalouden instituutti ry

' Kuhlbach, H & Prisk, P & Lauren, A. Kinnisvaradpik. 2001. s. 220.

"7 Brownin (2000) tutkimuksessa Iso-Britannian markkinoilla ajanjaksolla 1987-98 IPD yleisindeksin avulla
kiinteistosijoitusten duraatioksi saatiin 12,8 vuotta. Brown, R. Duration and Risk. Journal of Real Estate Research
20:3. 2000. s: 337-356:~sssmm==
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Tuottoero kiinteistéjen ja korkojen valilla
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Kuva 1 Tuottoero kiinteist6jen ja korkojen vililla

Kiinteistomarkkinoiden (systemaattisen) riskipreemion p on arvioitu tavallisesti
(kehittyneilld  markkinoilla) liikkuvan suuruusluokassa 1-5 %, alhaisin
riskipreemio on liittynyt yleensd asuntosijoituksiin, hieman suurempi toimistoihin
ja kauppakiinteistdihin, suurin riskipreemio on yleensd teollisuus- ja
logistiikkakiinteistoissd. Riskipreemion suuruutta yleisesti voidaan selittdd
kiinteistdsijoituksen likviditeetilld sekd muuntojoustavuudella eli
kiinteistdsijoitusten soveltuvuutena erilaisiin vuokralais- ja kdyttdjatarpeisiin.

Rationaalinen sijoittaja ottaa huomioon tuottovaatimuksessaan inflaation
(odotusarvon) i, sen voidaan ajatella sisédltyvin termiin r (kuten kaavan 2
vasemmassa puoliskossa) tai se voidaan esittdd eksplisiittisesti (kaava 2, oikea
puoli). Koska kiinteist6t (tai siis niiden osana ldhinnd rakennukset) ovat
taloudellisessa mielessd kuluvia ja rajallisen kiytt6idn omaavia hyodykkeitd,
tuottovaatimuksen tulee pitkilld tahtdimelld siséltdd myos hyddykkeen poisto d.
Jos tarkastellaan kassavirtoja, poistoja rakennuksen elinkaaren aikana vastaa
rakennusosien ja jirjestelmien uusimisesta johtuvat peruskorjauskulut.

r=f+i+p -a+d (2)

Kiinteistliiketoiminnassa poisto voidaan ajatella Kkiinteiston kassavirran
tuottokyvyn vuotuisena vdhentymisend uusiin vastaaviin  kiinteistoihin
verrattuna.'” 2° Poiston voidaan teoreettisesti ajatella johtuvan useista syisti, mm.
rakennusosien ja rakenteiden fyysisestd ja teknologisesta vanhentumisesta,
rakennuksen  tilojen  ja  jérjestelmien = vanhentumisesta  johtuvasta
vastaamattomuudesta markkinoiden ja vuokralaisten tarpeisiin (kerroskorkeudet,
ATK-verkot, ilmastointi, ym.) tai Kkiinteiston sijainnin suhteellisesta
heikkenemisesti ajan kuluessa. Empiirisesti poistojen suuruutta (em. mééritelmén
mukaan) voidaan tutkia tilastollisilla menetelmilldi markkinadatasta, joskin
mittausmenetelmiin liittyy periaatteellisia kaikkeen kiinteistoarviointiin liittyvid
ongelmia, esim. markkinadatassa ei ole yleensd mukana rakennuksia, jotka on
purettu niiden tuottokyvyn syystd tai toisesta jyrkédsti alennuttua.

'® Markkinakatsaus. Suomi, kevit 2008. Catella Property Group. s. 3. saatavilla: http://www.catella.fi/174.aspx
(10.04.2008)

" Hoesli, M & MacGregor, B. Property Investment — Principles and Practice of Portfolio Management. 2000. s.
154.

% Crosby, N & Devaney, S. Depreciation and its Impact on the Total Return of UK Commercial Real Estate, 1994-
2003. The University of Reading; 2006.



Toimistorakennusten osalta tutkimuksissa tyypillinen poiston suuruusluokka on 2-
4 % vuodessa.”" >

Toimitilamarkkinoilla investointien kédyvéin tai markkina-arvon
laskentamenetelmisti vallitsevin® on tuottoarvon laskentamenetelmiin lukeutuva
kassavirtamenetelmi.>* ?° Kassavirtamenetelmissi on se etu, etti arvoon
vaikuttavat laskentaoletukset tulee dokumentoitua eksplisiittisesti. Kiinteiston
omistajan kannalta keskeiset laskelmien lahtotiedot sisdltavit
vuokrasopimuskannan tiedot sekd kdyton ja huollon kustannuksia koskevat tiedot,
kuten energian ja kiyttdaineiden taksat, kiinteistohuollon sopimukset ja
aikaisempien vuosien toteutuneen kustannustason. My®6s kiinteistdjen ohjelmoidut
perusparannukset ja pienemmit vuosikorjaukset on ainakin karkeasti budjetoitu
useiksi vuosiksi eteenpdin.

Suurimmat  epdvarmuudet ja  oletukset kassavirtalaskelmissa  liittyvit
tuottovaatimukseen eli laskentakorkokantaan. Sijoittajien tuottovaatimukseen
vaikuttavia tekij6itd ovat tunnetusti inflaatio-odotukset, reaalikorko ja riskit (esim.
likviditeetti, inflaation suuruutta koskevat riskit, maa/markkinariskit). Muita
kassavirtalaskelmissa olevia tekijoitd, joihin liittyy epdvarmuutta, ovat
vuokrausaste (vajaakdyttd tyhjien tilojen muodossa) sekd markkinavuokrien ja
kiinteistonpidon  kustannusten  kehittyminen. Kiinteiston kdyvidn arvon
médrittimisti kassavirtalaskelman avulla voidaan kuvata kaavalla 3.2

*! Hoesli, M & MacGregor, B. Property Investment — Principles and Practice of Portfolio Management. 2000. s.
170-171.

2 Crosby, N & Devaney, S. Depreciation and its Impact on the Total Return of UK Commercial Real Estate, 1994-
2003. The University of Reading, 2006.

» Tarkemmin sanottuna vallitsevin ainakin Suomessa ja Ruotsissa sekd erdissi muissa Euroopan maissa.
Maakohtaiset erot ja traditiot eri arvonmééritysmenetelmien suosiossa voivat olla merkittdvida. DCF-mallien kdytto
kiinteistdjen arvonméirityksessd maailmanlaajuisesti tarkastellen on huomattavasti alhaisemmalla tasolla Suomeen
verrattuna.

* Esim. vuonna 2006 Ruotsin toimitilamarkkinoilla kiinteistdindeksid varten kassavirtalaskelman osuus
arvonmadiritysmenetelminid oli 98 %. Svenskt Fastighetsindex. Virderingshandledning for SFI/IPD Svenskt
Fastighetsindex. Stockholm. 2007. s. 13. saatavilla: http://www.fastighetsindex.se/ (10.4.2008)

 Virossa 2005 tehdyssi (joskin suppeassa) kyselytutkimuksessa vastaajista (auktorisoituja arvioijia) 55 % preferoi
tuottoarvomenetelmistd kassavirtalaskelmia ja 20 % lisdksi kdyttda niitd muiden pddomittamisen kaavojen rinnalla.
llsjan, V & Kask, K. Practical Issues in the Valuation of Real Properties with Special Reference to Income
Approach and Financial Reporting Purpose.Tallinn University of Technology Working Papers in Economics No
132.2005.s. 73-91.

% Svenskt Fastighetsindex. Virderingshandledning for SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex. Stockholm. 2007. s. 16.



- (H-D-U-T+RB-I), . _R, o
= 1+r) (1+1)

V = nykyarvo

H = vuokratulo

D = kidyton kustannukset
U = huolto

T = tontinvuokra

RB = korkotuki

[ = investoinnit (peruskorjaukset/-parannukset)
R = jddnnosarvo

t = aikamuuttuja (vuosia)

n = laskentajakso (vuosia)

r = tuottovaatimus (koko pddoman)

’

Kassavirtalaskelmissa kiytetddin yleensd nimellisid hintoja ja inflaatiotermin
sisdltdvid nimellisid tuottovaatimuksia. Kuten investointilaskelmissa yleensékin,
oleellista on riskien ja epdvarmuuksien ottaminen huomioon kertaalleen ja vain
kertaalleen, eli riskejd ei pidd hinnoitella sekd kassavirtoja koskeviin ennusteisiin
ettd kokonaistuottovaatimukseen. Vuotuisia nettotuottoja koskeva
kokonaistuottovaatimus voi erota jdéinnosarvon tuottovaatimuksesta. Ovathan
ldhivuosien usein sopimuksin sidotut kustannukset ja vuokratuotot paremmin
ennustettavia ja vdhemmdn riskipitoisia kuin jddnnosarvo (todenndkdinen
kauppahinta) tai markkinavuokrataso 10 vuoden tyypillisen laskentajakson
padttyessd. Taulukossa 1 on esimerkki toimitilakiinteiston arvonmééritykseen
kéytetystd kassavirtalaskelmasta.

Taulukko 1.  Esimerkki arvonmédritykseen kéytettdvidstd kassavirtalaskelmasta (ldhde:
Kiinteistdindeksi. Osa 1 laskentaperiaatteet. Osa 2 Arviointiohjeistus. KTI 2000.)

Kassavirtalaskelma

Vuokratava pinta-aia 5 000{ny?

Vuokra-anvo 20.0}e/myikk

Kayite- ja yilapito 4 0jeimikk Inflaatio 30%

[Ajanmukaistaninen Z0jeimTRk | Tuoflovaatimus | 10.0%

1 2 3 4 5 [ 7 3 g 10

Polentiaainen PRGN | 1200000 | 1236 000 | 1273080 | 1311272 | 1350611] 1301120 1432863 | 1475840 | 1520124 | 1 585 728
Vuosikorotus 3% 3% 3% 3% 3% 3% A% 3% 3% 3%
Kaytoaste 0% | 100% FFOR) 00 % 0% | 100% 100 % 00 % 100 % 0% |

Efektiivinen bruttotuotic 1200000 1226000 1273080 ] 1311272] 1350611 1391 125 1432863 | 1475849 | 1520124 1565 728
Kaytio ja yllapio 240000 | 247200 | 254618 | 262254 | 270122 | -278226 | -286 573 | -295170 | 304 025 | -313 146
Vuosikorotus 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Operalivinen nefforodo | 980000 | DABB00 | 1018464 | 1040018 1080488 | 1112003 | 1 146200 | 1180670 |1 216 088 | 1252 582 |

Ajanamukasius 120000 | 123600 | 127 308 | 1371 127 | -135081 | -130113 | -143 286 | -147 686 | 162012 | -156 573
TucsTKorotus I% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Nettokassavirta 840000] 8852001 891 156 ] 917 891 l 945427' 973790]1003004[1033094[1064087 1086 009
Jaanndsavo 18 126 697
Kassavirtigen nykyarnvo 5782345 ] [ [ I [ I l l

[ J33AN0Savon nysyanve | 6 217 b55
Invesioinnin nykyarve € 12
Invesioinnin nykyanve /i 2
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2.2.2

Kassavirtamalleja ~ pelkistetympid  arvonmdédritysmalleja ~ ovat  suoran
pidomittamisen malli (kaava 4), jossa kiinteiston vuosittainen nettotuotto jaetaan
tuottovaatimuksella tai tdstd hieman modifioitu vuosittaisten nettotuottojen
kasvuoletuksen huomioiva ns. Gordonin malli, kaava 5.%

Suoran pddomittamisen malli (the method of direct yield)

NOI
MV=——- 4
)
MV = kiinteiston markkina-arvo / kidypd arvo
NOI = kiinteistdn vuotuinen (standardoitu/tasoitettu) nettokassavirta
r = pddoman tuottovaatimus

Gordonin kasvumalli (Gordon growth model)

NOI
MV=— 5)
Ir'=a

MV = kiinteistén markkina-arvo / kidypi arvo

NOI = kiinteistén vuotuinen (standardoitu/tasoitettu) nettokassavirta
r = pddoman tuottovaatimus

a = vuotuinen arvonnousu = kassavirtojen vuotuinen kasvuodotus

Kiinteistoindeksit

Kehittyneilld kiinteistomarkkinoilla sijoittajat tarvitsevat markkinoista tietoa
investointipd#toksid varten ja voidakseen vertailla eri sijoitusvaihtoehtojen ja
oman Kkiinteistoportfolion  tuottoja. IPD-yhteensopivat®  indeksit ovat
kokonaistuottoindeksejd, jotka muodostuvat  kiinteistdjen  vuokratuoton
(nettotuotto) osasta ja hintaindeksistd (arvonmuutos).

Kiinteistdindeksin laskennassa térmétiddn sellaisiin periaatteellisiin kysymyksiin,
joita ei ole rahoitusinstrumenttien (osakkeet, korkosijoitukset) vastaavien
indeksien osalta. Ensimméinen on indeksin kuvaaman markkinan méérittdminen.
Eri maissa esimerkiksi asuntomarkkinoiden osuus kiinteistdsijoittamisessa
vaihtelee suuresti. Samoin indeksin laskennan taustalla olevan kiinteistdotoksen
tulee olla riittdvdn kattava ja markkinoita kuvaava. Euroopassa vuonna 2006
arvioitiin ~ IPD-yhteensopivien  indeksien  kattavuudeksi  noin 45 %.
Kiinteistdindeksien  laskentaan =~ Euroopassa  osallistuvien  kiinteistdjen
yhteenlaskettu arvo oli 630 mrd. €, kun vastaavasti niiden taustalla olevien
markkinoiden sijoituskiinteistjen yhteenlaskettu arvo oli n. 1 389 mrd. €%

Persson,

E. Fastighetsvirdering.  Teoksessa:  Fastighetsekonomisk analys och  fastighetsritt:

fastighetsnomenklatur. Stockholm. Fastighetsnytt. (Institutet for vérdering av fastigheter och Samfundet for
fastighetsekonomi). 2006. s. 387.

% IPD - Investment Property Databank — mm. eri markkinoiden kiinteistoindeksejd yllapitdva ja koordinoiva
kiinteistdalan tutkimus- ja konsulttiyritys

** The IPD Index guide. 3rd ed. January 2008. s. 7. saatavilla:
http://www.ipd.com/OurProducts/Indices/IPDIndexGuide/tabid/935/Default.aspx (14.4.2008)



[PD-yhteensopivat kiinteistoindeksit ovat arviointiperustaisia.
Kiinteistomarkkinoiden likviditeetin vidhyys ja harvat transaktiot tekevit
kdytdnndssid transaktiopohjaisen indeksin laskennan vaikeaksi tai mahdottomaksi
ainakin pienemmilld sijoituskiinteistdjen markkina-alueilla ja -segmenteilla.
Toteutuneisiin  kauppahintoihin  perustuvia (transaktiopohjaisia) indeksejd
kdytetdin  yleisesti sen sijaan asuinhuoneistojen ja asuinpientalojen
hintakehityksen mittaamiseen, koska transaktioiden méédrd on suuri ja kohteita
voidaan luokitella homogeenisempiin osamarkkinoihin.

IPD-yhteensopivia kiinteistoindekseji lasketaan vahintdédn vuosittain. Kehittyneilld
markkinoilla, joissa transaktioiden midrd on suuri ja arviointikin tapahtuu
neljdnnesvuosittain  tai  kuukausittain, on vastaavasti [PD-yhteensopivien
kiinteistdindeksien julkaisufrekvenssi suurempi.”

Kiinteistdindeksid on vuoteen 2004 asti Suomessa laskettu rahapainotteisesti
(money-weighted returns, MWR). Vuonna 2005 laskentamenetelmd muuttui
aikapainotteiseksi (time-weighted returns, TWR) ja samalla myo6s edellisten
vuosien tulokset laskettiin uudelleen. Tavanomaisissa tapauksissa eri
laskentatapojen antamat tuotot eivét kuitenkaan oleellisesti poikkea toisistaan.
Merkittdvind  perusteena  indeksin  laskentatavan =~ muutokseen  oli
kiinteistdindeksien laskentatavan saattaminen yhdenmukaiseksi GIPS-standardin®’
laskentamenetelmien ~ kanssa  ja  siten  suorien  kiinteistdsijoitusten
vertailukelpoisuuden parantaminen muiden investointikohteiden kanssa.

Jotta aikapainotteista indeksid voidaan laskea, tarvitaan kuukausikohtaiset tiedot
kiinteistdjen tuloista ja menoista sekd markkina-arvo (kdypd arvo) joka
kuukaudelle. Koska kiinteistdjen arvot tavallisesti médritetddn taloudellista
raportointia varten neljinnesvuosittain tai harvemmin, kuukausikohtaiset
kiinteistdjen kédyvit arvot kdytdnndssd perustuvat inter- ja ekstrapolaatiomalleihin
arviointiajankohtien  vililldi.  Vuosittaisen  tuoton  laskenta  tapahtuu
aikapainotteisesti  ketjuttamalla kuukausittaiset tuotot. IPD-yhteensopivien
ingizeksien kuukausittaista tuottojen laskentaa koskevat kaavat ovat kaavaryhméssi
6.

3% The IPD Index guide. 3rd ed. January 2008. s. 3. saatavilla:
http://www.ipd.com/OurProducts/Indices/IPDIndexGuide/tabid/935/Default.aspx (14.4.2008)

' GIPS — Global Investment Performance Standards — Investointien tuottojen laskennan ja esittimisen
kansainvilinen standardi, julkaisija CFA Instituutti

32 Svenskt Fastighetsindex. Virderingshandledning-fér SEI/IPD Svenskt Fastighetsindex. Stockholm. 2007. s. 26.



Beriikning av totalavkastning, direktavkastning och virdeforandring for en enskild manad
med den tidsviktade berdkningsmetoden.

CV,- CVy - Cexpr + Crece— NL

TR, =
CVyy+ Cexpy
NI, CV;- CVyy - Cexp+ Creg (6)
R = —F CVG, =
CVy + Cexpe CVpy + Cexpy
TR, = Totalavkastning i % manad t

IR, = Direktavkastning i % manad t

CVG, = Virdeforindring 1% manad t

CV: = Marknadsvirde i slutet av manad t

CVyr =  Marknadsvirde i borjan av manad t

Cexpy = Investeringar under manad t (inklusive alla kop. projekt och andra aktiverade
investeringar)

Crec, = Forsiljningar och delforsiljningar under méanad t

NI, = Driftnetto manad t

Berikning av arlig avkastuing utifran manatliga avkastmingar.

TR = [(I+TR/I00)*(1+TRY100)*...... * (1+TR2/100)-1]*100

Suomessa kiinteistdindeksid laskee ja yllapitdd KTI Kiinteistotieto Oy vuodesta
1999 alkaen. Kiinteistdindeksi pohjautuu 22 suuren kiinteistdsijoittajan
kiinteistdjen toteutuneisiin tuottotietoihin. Suomessa kiinteistdindeksiin kuuluvien
kiinteistéjen  on arvioitu edustavan yli 60 % koko maan
kiinteistosijoitusmarkkinoista. Osaindeksejd lasketaan kiinteistdtyypeittdin ja
alueittain. Kiinteistdindeksin laskentaan Suomessa osallistuvien Kkiinteistdjen
yhteenlaskettu kdypa arvo on yli 19 mrd. euroa.>

Kiinteistoindeksin laskennassa Suomessa mukana oleva yritys voi arvioida
kiinteistéjensd ~ markkina-arvot  joko  kéyttden  arvioinnissa  ulkoista
arviointiasiantuntijaa, sisdisesti yrityksessd toimivan asiantuntijan toimesta tai
jonain nididen vilimuotona. Kiinteistdindeksissi mukana olevat kiinteistot
arvioidaan vihintiin vuosittain, osittain myds tiheimmalld frekvenssilld. Kaikilla
kiinteistoilld ei siis ole erikseen joka kuukauden lopussa tehtyi arviota markkina-
arvosta. Tilloin kuukausittaiset markkina-arvot madéritetddan laskennallisesti
kahden todellisen arvioinnin viliselle jaksolle, mikd antaa parhaan mahdollisen
tiedon vuosittain ja neljdnnesvuosittain arvioitujen kohteiden markkina-arvoista
ndiden arviointiajankohtien vililli.>* Esimerkki vuosittaisten aikapainotettujen
tuottojen laskennasta kuukausituottojen perusteella on taulukossa 2.

3 Indeksin laskentaan osallistuvien kiinteistojen méird vuonna 2007 oli 2 697 kpl. Kiinteistdindeksi. Tulokset
vuodelta 2007. KTI, 2008. 4 s.

* Kiinteistoindeksin laskenta ja laskentamenetelmin muutos. KTI, helmikuu 2005. 6 s. saatavilla internet-
osoitteesta: http:// www.kti.fi/pdf/Kiinteistoindeksin-laskenta:pdf (7.3.2007)



2.2.3

Taulukko 2.  Esimerkki aikapainotetun IPD-yhteensopivan kiinteistoindeksin laskennasta.

Indata CV,-CV,, -Cexp, + Crec, + NI
oY s TR, = ' (I:\ ‘PC ' '
g TLEXP,
CV: 108) :
NI
Cexp 2 R, = ——————
Crec 0f C\":.; +Cexp:
L - CV, -CV,, -Cexp, + Crec,

CVG, ==t

CV,, ~Cexp.

Arig TR = [+ TR, /100)* (1 + TR, /100)* _* (1 = IR,, /100) —1]* 100

Totalavkast-  Direktavkast-  Vardefdrand-

Manad (1) v, Cexpy Crec, NI, ning {%) ning {%) fing {%)
Startvarde 1000

1 1004 0.2 0.0 05 0.75 .50 0,25
2 100.8 0.2 0.0 5 0,74 0.50 0.25
3 1012 0,2 0.0 0,5 0,74 0.50 0.25
4 1017 0.2 0.0 05 0.74 0,49 0,25
5 1021 0,2 0.0 05 0,74 0.49 0,24
6 1025 02 0.0 05 073 049 0.24
7 1029 0.2 0.0 05 0,73 0,49 024
8 1033 0,2 0.0 05 0,73 0.49 0,24
S 1037 02 0.0 05 0,73 0.48 024
10 1042 0.2 0.0 0,5 9,72 0,48 0,24
11 1046 0.2 00 05 9,72 0,48 0.24
12 1050 0.2 0.0 05 072 048 0.24
Totalt arligt varde 2,0 0.0 6,0 9,15 6,02 297

© vestment Property Datatank L 117D, A cights sonfecred by law of copyrght by wive of niematonal dopyrght comventions are reserved by i°D.

Kiinteistéindeksien laskennan rakenteellisia ongelmia

Arviointiperustaisiin indekseihin niiden laatimisperiaatteista ldhtien liittyy tietty
rakenteellinen viive “todellisiin markkinahintoihin” n#hden. Yksittéisisséd
arvioinneissa tarvitaan tyypillisesti vihintdin kolme vertailukauppaa, joiden avulla
arvioitavan kiinteiston todennidkdinen kauppahinta eli markkina-arvo mééritetdén
suoraan joko hintana vertailuyksikkdd kohden (€/brm2, €/m3, €/autopaikka,
€/tyopiste, tms.) tai vertailukohteen tiedoista johdetun tuottovaatimuksen avulla.

Arviointiperustaisten indeksien rakentavaa laatua olevana ongelmana pidetéddn
niiden tasoitusta (smoothing), eli arvioperustaiset indeksit antavat kiinteistjen
tuottojen riskid kuvaavalle varianssille todellisuutta (kauppahintoihin perustuvaa)
pienemmin arvon.”> *® Tasoitusefekti kompensoi piinvastaisesti kiypien arvojen
kédyttoonotosta johtuvaa tuloksen volatiliteetin kasvua. Tasoituksen suuruus
riippuu  negatiivisesti markkinoiden likviditeetistd. Hyvin epilikvideilld
markkinoilla vertailukaupat ovat vanhoja ja tasoitusefekti voimistuu.

Arviointiperustaisten indeksien avulla lasketut suorien kiinteistdsijoitusten tuotot
ovat osoittautuneet sarjakorreloituneiksi. Tdmaé tarkoittaa sitd, ettd tarkastelujakson
tuottoja voidaan ennustaa tilastollisesti merkittivésti aikaisempien ajanjaksojen

% Edelstein R & Quan D. How Does Appraisal Smoothing Bias Real Estate Returns Measurement? The Journal of
Real Estate Finance and Economics 32:1. 2006.

% Geltner, D. Estimating Real Estate’s Systematic Risk from Aggregate Level Appraisal-Based Returns. Journal of
the American Real Estate and Urban Economies-Assoctations=+74:-1989. s. 463-481.
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2.3.1

tuottojen avulla eli ns. teknistd analyysid hyvéi.ksikéiyttéien.3 7 Osittain
tasoitusefektin voidaan katsoa johtuvan indeksin laatimisperiaatteista (arvioinnin
ja vertailukauppojen vilinen aikaviive) ja toisena selittdvéna tekijénd ovat erilaiset

arvioijiin liittjyvéit kognitiiviset tekijit (esim. ankkuroituminen aikaisempiin omiin
arvioihin).*® 4

Yksittdisten arvioiden luotettavuuden ohella suuri ongelma on siind, ettd edelld
mainituista syistd johtuva arviointiperustaisten indeksien keinotekoisen pieni
varianssi voi vidristdd rahoitusteorian mukaisia sijoituspdatoksissd olennaisia
tuoton ja riskin tunnuslukuja sijoituskiinteistéjen osalta (esim. verrattaessa osake-
ja  korkosijoituksiin).  Siksi  kiinteistdarvioiden tarkkuuden tutkimista
vertailukauppahintojen perusteella voidaan pitdd varsin perusteltuna. Néin voidaan
saada empiiristd tutkimustietoa arviointiperustaisen indeksin ja markkinoiden
kauppahintoihin perustuvien indeksien varianssien suhteesta.

Tutkimuksissa on pyritty lihestyméin tasoitusongelmaa kahdella eri tavalla.
Ensimmiinen on yritys luoda transaktiopohjaisia indeksejd. Namid voivat
periaatteessa olla samojen kiinteistgjen toistuvien kauppojen indeksejé (ns. repeat
sales index) tai hedonisia indekseji. Toinen ldhestymistapa on ns. de-smoothing tai
reverse engineering, joilla tarkoitetaan tasoitetun aikasarjan tasoitusefektin
eliminoimista matemaattisen mallin avulla.

Kiinteistosijoittamisen markkinat
Globaalit kiinteistosijoitusmarkkinat

Vuonna 2005 maailmassa tehtiin suoria kiinteistosijoituksia toimitilakiinteistéihin
yhteensd n. USD 475 mrd. arvosta.’ Jones Lang LaSallen arvion mukaan
toimitilakiinteistdjen yhteenlaskettu arvo maailmassa on n. USD 15 000 mrd., josta
kaupankidynnin kohteena olevien kiinteistdjen osuus on USD 6300 mrd.
Euroopassa 2005 tehtyjen kiinteistdsijoitusten arvo oli USD 191,4 mrd.*!

Vuonna 2006 Jones Lang LaSallen*” mukaan suorien kiinteistdsijoitusten
yhteenlaskettu arvo maailmassa nousi USD 682 mrd:iin. Euroopan
kiinteistomarkkinat kasvoivat suhteellisesti koko maailmaa nopeammin, kauppojen
arvo vuonna 2006 oli USD 305 mrd.* (EUR 242 mrd.).

7 Barkham R & Geltner D. Unsmoothing British valuation-based returns without assuming an efficient market.
Journal of Property Research, 11:2. 1994. s. 81-95.

3% Clayton ym. Smoothing in Commercial Property Valuations: Evidence from Individual Appraisals. Real Estate
Economics. Fall 2001.

** Property Valuation — The Carsberg Report. RICS. 2002. s.10.

% Kerttula, S. Kiinteistosijoitukset kasvoivat maailmalla vauhdilla. Locus 4/2006, s. 34-35.

I Kerttula, S. Euroopassa jilleen ennitysvuosi. Locus 4/2006, s. 35.

2 Uutistiedote Jones Lang LaSalle: 900bn Invested in Global Real Estate during 2006.
http://www.joneslanglasalle.com/en-GB/news/2007/Global_capital flows.htm (12.3.2007).

* Uutistiedote Jones Lang LaSalle: Direct European real estate investment totalled € 242bn in 2006.
http://www.joneslanglasalle.com/en-GB/news/2007/European-real=estate investment.htm (12.3.2007)
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Vuonna 2007 kasvu jatkui edelleen 8 % vuosivauhdilla, arvio globaalin markkinan
transaktioista oli USD 759 mrd. Euroopan kiinteistomarkkinoiden kasvu tasaantui
vuonna 2007, kauppojen arvo oli USD 333 mrd. (EUR 232 mrd.).*

Euroopassa toimitilasijoittamisen merkittdvid keskittymid ovat suurkaupungit
Lontoo ja Pariisi, joiden osuus on ollut noin kolmasosa vanhojen EU-maiden (EU-
15) alueella kdydystd kaupasta. Kohdemaina vastaavasti merkittdvimmit maat
Euroopassa ovat Iso-Britannia, Saksa ja Ranska, joiden yhteenlaskettu osuus
Euroopan suorien kiinteistdsijoitusten markkinoista vuonna 2007 oli n. 63 %.%
Lihivuosina Euroopassa suunnitteilla ja rakenteilla olevien toimitilaprojektien
perusteella seuraavien kaupunkien painoarvo tulee todennikdisesti kasvamaan:
Moskova, Oslo, Amsterdam, Madrid ja Bukarest.*¢

2.3.2 Kiinteistosijoitusmarkkinat Suomessa

Suomalaisia kiinteistdsijoitusmarkkinoita kuluvalla vuosituhannella kuvaavimpina
ilmidind ovat olleet kiinteistomarkkinoiden kansainvélistyminen Suomen
markkinoille tulleiden kansainvilisten kiinteistdsijoittajien*’ muodossa seki
kiinteistdsijoittamisen arvopaperistuminen eli vilillisten
kiinteistdsijoitusmarkkinoiden  instrumenttien kasvutrendi. ~Kansainvilisten
sijoittajien markkinoille tulo on ollut omiaan lisdédméén kiinteistostd ja niiden
tuotoista sekd yleisesti kotimaan kiinteistdmarkkinoista tuotetun informaation
vaatimustasoa ja yhteensopivuutta yleisimpien toimialan kansainvilisten
kiytantdjen kanssa.*®

Kansainvilisten sijoittajien Suomeen perustamat organisaatiot ovat kooltaan
keskimidrin  varsin  vaatimattomia verrattuna hankittujen suomalaisten
kiinteistoportfolioiden kokoon. Tdmé on johtanut myds kiinteistéalan asiantuntija-,
konsultti-, arviointi-, management- ja kiinteistohoitopalvelujen kysynnén kasvuun.
Kiinteistonhoidossa ja ylldpitopalveluissa on markkinoilla tapahtunut viime
vuosina  selvdd  keskittymistd. Onkin luonnollista, ettdi vain suuret
konsulttitoimistot, kiinteistonhoitoyritykset tai —ketjut voivat tarjota palvelujaan
maantieteellisesti hajautetun suuren kiinteistoportfolion hoidon osalta, jos yhden
omistajan koko kiinteistokannan hoito tai vaikkapa kiinteistéarviointi
kilpailutetaan yhden sopimuksen puitteissa.

# Uutistiedote Jones Lang LaSalle: Global direct real estate investment hits record on *07 but expected to be down
alt least 30 % in *08. http://www.joneslanglasalle.com/en-GB/news/2008/GlobalCapitalFlows.htm (10.4.2008)

* Uutistiedote Jones Lang LaSalle: Global direct real estate investment hits record on *07 but expected to be down
at least 30 % in ’08. http://www.joneslanglasalle.com/en-GB/news/2008/GlobalCapitalFlows.htm (10.4.2008)

*® Colliers International. EMEA. Office Occupiers Survey. Spring 2007. 4 s.

*7 Suomessa toimii arvion mukaan yli 70 institutionaalista kansainvilistd sijoittajaa. Sijoittajien kotimaita ovat mm.
Saksa, Ruotsi, Norja, Hollanti, Tanska, Iso-Britannia, Yhdysvallat, Islanti, Ranska, Sveitsi ja Israel.
Markkinakatsaus. Suomi, kevit 2008. Catella Property Group. s. 9. http://www.catella.fi/3385.aspx (8.4.2008)

* Talouselimin 15/2008 artikkelissa "Koko Suomi kaupan (talo kerrallaan)” on Aberdeen Property Investors
Finland Oy:n tj Pertti Vanhasen haastatteluun perustuen kuvattu virikkadsti aikaa (siis ennen vuosituhannen
vaihdetta) ennen kansainvilisten sijoittajien markkinoille tuloa: Ulkomaisia sijoittajia on kiittaminen siitdkin, ettd
Suomessa on nyt oikeat kiinteistomarkkinat. - - - kiinteistokaupasta ennen muinoin saatettiin tehdd vain parin sivun
kauppakirja. - - - koska suomalaiset sopivat kaupoista henkilokohtaisesti. Kiinteistojen arvojen mittaamisenkin
kanssa oli vdhdn niin ja ndin. - - - tekninen selvitys saatiin, kun kiinteiston hyvin tuntenut talonmies kdvi yhdessd
ostajan kanssa hieman potkiskelemassa seinid. === =ur smmmwi



Suurimpia kiinteistdsijoittajia Suomessa ovat edelleen suomalaiset vakuutusyhtiot,
suurimmat Helsingin porssin Kiinteistosijoitusyhtiét sekd ns. yleishyodylliset
vuokra-asuntoyhtiot, ks. kuva 2. Kun liséksi otetaan huomioon ulkomaalaisomistus
suurimmissa suomalaisissa  kiinteistdsijoitusyhtiossd, voidaan todeta, ettd
Suomessa 25 suurimman sijoituskiinteistéjen omistajan joukossa on kymmenkunta
kansainviliseksi luokiteltavaa sijoittajaa.
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Kuva 2. Suurimmat kiinteistosijoittajat Suomessa (lahde: Talouseldma 15/2008. s. 27)

Lisdksi erddnd kiinteistomarkkinoiden trendind ja yleisemmin markkinoiden
kehityksen mahdollistajana on organisaatioiden tarvitsemien kiinteistdjen ja tilojen
ulkoistaminen eli vuokraaminen omistuksen sijasta. Pankit ja monet suuret yhtiot,
jotka pari vuosikymmenti sitten omistivat suuren osan kdytdssé olevista tiloistaan,
ovat keskittyneet ydinliiketoimintoihinsa ja keventdneet tasettaan ulkoistamalla
kiinteistonsd. Suurille kiinteistomassoille ei useinkaan ole rationaalista ollut etsid
ostajaa vaan Kiinteist6jd on siirretty apporttina perustettaviin (usein muutaman
omistajan yhteisiin) kiinteistoyhtiihin tai -rahastoihin. Arvopaperistamalla ndin
kiinteistbomistus on luotu mahdollisuus omistuksesta luopumiseen tai
vihentimiseen myymaélld apporttiomaisuuden vastikkeeksi saatuja vastaavia
vilillisid kiinteistdsijoitusinstrumentteja, joiden likviditeetti markkinoilla on voinut
olla parempi. Niissd transaktioissa on my0s luotettavan, ulkoisen
kiinteistdarvioinnin tarve ollut merkittéva.

Vilillisen Kkiinteistdsijoittamisen instrumentteja Suomessa ovat tutkimuksen
kohteena olevat porssinoteeratut  kiinteistosijoitusyhtiét, listaamattomien
kiinteistosijoitusyhtididen osakkeet ja ldhinnd kommandiittiyhtiomuodossa
toimivat _ suljetut _kiinteistorahastot. - Monissa —muissa maissa vilillisen



kiinteistosijoittamisen instrumentteina kaytettyjd REIT-tyyppisiii49 listattuja

toimitilamarkkinoille sijoittavia kiinteistdsijoitusrahastoja Suomessa ei toistaiseksi
kiytinndssd ole, avainkysymys on tdmintyyppisten rahastojen lainséddddnndllinen
ja verotuskohtelu.

Suomessa toimitilamarkkinat ovat keskittyneet pddkaupunkiseudulle ja
muutamaan muuhun maakuntien kasvukeskukseen. Piddkaupunkiseudun osuus
vuoden 2007 toimitilakaupoista oli noin 45 %. Suomen toimitilasijoittamisen
volyymi oli vuonna 2007 noin 6,0 mrd. €. Kansainvilisten sijoittajien osuus
kaupoista kasvoi edelleen ja oli n. 65 %. Kuvasta 3 on ndhtdvissd markkinoiden
kasvutrendi ja erityisesti kansainvilisten sijoittajien osuuden kasvu.” -

mrd €
6

© Catella

96 97 98 99 00* 0l 02 03 04 05 06™F 07
B Kotimainen B Kansainvilinen

*) Aleksian kauppa n. 1.1 mrd €  *¥) Sponda — Kapiteeli kauppa 1,3 mrd €

Kuva 3. Transaktiovolyymi Suomessa 1996-2007 (lihde: Markkinakatsaus. Suomi, kevit
2008. Catella Property Group. s.6.)

Tarkasteltaessa koko vuotta 2007 Suomen kiinteistomarkkinoilla jatkui
noususuuntainen kehitys kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden turbulenssista ja
Yhdysvaltain ns. sub-prime-ongelmista huolimatta. Vuotuiset kokonaistuotot
olivat keskiméirin korkeimmillaan vuonna 2007 sitten vuoden 1998. Kaikkien
kiinteistéjen keskiméérdinen kokonaistuotto vuonna 2007 oli 11,3 %. Nettotuoton
osuus oli 64% ja arvonnousukomponentin 4,6 %. Kokonaistuotot
kiinteistotyypeittdin ilmenevit kuvasta 4>

* REIT — Real Estate Investment Trust — Kiinteistosijoitusrahasto. REIT on kiinteistdsijoitusyhtio tai -rahasto,
jonka toiminta tayttda tietyt verotuskriteerit (vaihtelevat hieman eri maiden REIT -lainsdddédntdjen kesken). REIT
jakaa osakkailleen lihes (yleensd n. 90 %) kaikki sen toiminnasta kertyneet tuotot. Verokriteerit tayttavd REIT ei
yhteisond maksa veroja, mutta sen maksamia osinkoja ja osuuksien myyntivoittoja verotetaan osakkaiden tulona.
Mahdollistaa piensijoittajienkin osallistumisen suuriin diversifioituihin kiinteistoportfolioihin ilman (Suomessa)
julkisesti noteeratun kiinteistosijoitusyhtion osakkaan kaksinkertaista verotusta.

* Markkinakatsaus. Suomi, kevit 2008.Catella Property Group. 42 s. http://www.catella.fi/3385.aspx (8.4.2008)

3! Kiinteistoindeksi. Tulokset vuodelta 2007. KTI, 2008. 4 s. Johtuen indeksin vuonna 2005 laskentatavan
muutoksesta ja alkapamottelsuudesta yhteenlaskettu vuotuinen nettotuotto ja arvonnousu eivét vélttdméttd tasméad
kokonaistuoton kanssa. e e et e

24



Kaikki kiinteistot
All Property 3%

Toimistot 9,7% |
Offices

Liiketilat  158%

Retail e

Tuotannolliset tilat 15 g0,
Industrial 24%

Asunnot o
Residential i

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

m nettotuotto, % arvonmuutos, %
income return, % capital growth, %
Kuva 4. Kokonaistuotot Suomessa 2007 kiinteistotyypeittdin (ldhde: Kiinteistdindeksi
2007. KTIL)

Muihin ~ sijoitusmuotoihin  verrattuna kiinteistdsijoitukset ovat viimeisen
vuosikymmenen aikana antaneet kiinteistoindeksin mukaan kilpailukykyisen ja
tasaisen tuoton, ks. kuva 5. Kiinteistoindeksin tuottojen volatiliteettia
tarkasteltaessa kuitenkin tulee muistaa taustalla olevat arviointiperustaisten
indeksien laskentaan liittyvit ongelmat ja piirteet, jotka saavat indeksin perusteella
tarkasteltuna suorat kiinteistosijoitukset ndyttdmain todellisuutta
viihariskisemmilta. >
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. nettotuotto, % arvenmuutos, % = kokonaistuotto,
income return, % capital growth, % - total return, %

Kuva 5. Kiinteistdsijoitusten keskiméérdinen vuotuinen tuotto Suomessa 1998-2007 (ldhde:
Kiinteistoindeksi 2007. KTIL.)

32 ks. esim. Hoesli, M & MacGregor, B. Property Investment — Principles and Practice of Portfolio Management. s.
59-61 ja Edelstein R & Quan D. How Does Appraisal Smoothing Bias Real Estate Returns Measurement? The
Journal of Real Estate Finance and Economics 32:1. 2006.
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3 SIJOITUSKIINTEISTOJEN ARVONMAARITYS
TILINPAATOKSESSA

3.1 Kéypa arvo laskentatoimessa

Kiypien arvojen kiyttiminen kirjanpidossa, tilinpddtoksessd ja taloudellisessa
raportoinnissa on ollut lainséétdjien ja laskentatoimen ammattilaisten keskustelun
ja viittelyn aiheena vaihtelevalla intensiteetilld vuosikymmenien ajan.>® Varojen
arvostusta hankintahinnan ja kdyvdn arvon vililldi on perusteltu erilaisilta
teoreettisilta pohjilta. Monet laskentatoimen kiistakysymykset viime kéddessd
kietoutuvat  tihdin  tilinpdidtoksen  arvostus- ja  raportointiperiaatteiden
valintakysymykseen.

Erdind syynd vuoden 1929 porssiromahdukseen ja sitd seuranneeseen suureen
lamaan Yhdysvalloissa on pidetty yritysten mahdollisuutta arvostaa taseensa
varoja kiypiin markkina-arvoihin. Suuren laman jilkeisind vuosina Yhdysvalloissa
sadntely ja  arvostuskdytéintd  vaihtuivatkin  tiukemmin  historiallisiin
hankintahintoihin nojautuvaksi.

Historiallisiin hankintamenoihin perustuva tilinpdétoskdytantd on kuitenkin
joutunut viime vuosikymmenind yhd suuremman teoreettisen ja kdytdnnon
kritiikin kohteeksi. Erityisesti toisen maailmansodan jélkeisind voimakkaan
inflaation kausina hankintamenossa pidittdytymisessd oli se vaara, ettd yritysten
jakaessa kaikki kirjanpidolliset voittonsa ne eivit pysty uusimaan fyysistd
kapasiteettiansa ja resurssejansa inflaation johdosta nousseilla, kalliimmilla
uudelleenhankintahinnoilla. Samoin kritiikkind on esitetty sitd, ettd pohjimmiltaan
identtiset varallisuuseriit voivat olla merkitty taseeseen hyvin erilaisin
kirjanpidollisin arvostuksin riippuen niiden hankintatavasta ja -ajankohdasta.

Sek# lainsditdjien ettd laskentatoimen ammattilaisten tulee tarkastella varojen
arvostusperiaatteita tilinpddtoksen ja yleisemmin laskentainformaation yleisid
laadullisia ~ ominaisuuksia ~ vasten.  Laadulliset =~ ominaisuudethan ja
sijoittajandkokulma olivat erd@nd perusteena Suomenkin kirjanpitolakia
uudistettaessa [FRS-sddnndsten pohjalta (HE 126/2004).

[AS-perusteiseen  tilinpddtosinformaatioon  siirtyminen  nostaa
asianomaisesta yrityksestd saatavissa olevan informaation laatua.
Tdmdn myétd yrityksen sidosryhmien informaation luotettavuuteen
perustuva riskilisd alenee, mikd puolestaan merkitsee periaatteessa
sitd, ettd muun muassa lainanantajien tuottovaatimus yrityksen
rahoitukseen  osallistumiselle pienenee.  Yhteiskunnan tasolla
rahoituskustannuksen aleneminen on omiaan lisddmddn taloudellista

33 Laskentatointa sivuavista historiallisista tutkimuksista voidaan toki veta viitteitd kdypien arvojen pohdinnasta ja
kéytostd kauemmaksikin menneisyyteen, ainakin 1800-luvulle, ks. esim. Richard, J. The concept of fair value in
French and German accounting regulations from 1673 to 1914 and its consequences for the interpretation of the
stages of development of capitalist accounting. 2004.
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toimeliaisuutta, kun yritysten oma tuottovaatimus pienenee niiden
rahoituskustannuksia vastaavasti.>*

Laskentainformaation kéyttdjan kannalta keskeisid laadullisia ominaisuuksia ovat
merkityksellisyys ~ (relevance)  ja  luotettavuus  (reliability).  Tiedon
merkityksellisyydelld tarkoitetaan sen kykyd vaikuttaa tiedon hyviksikdyttdjan
(taloudelliseen)  péitoksentekoon, esim. investointipddtoksiin.  Ollakseen
merkityksellistd tiedon tulee olla myés riittdvdn ajankohtaista. Luotettavuuden
mittana on usein pidetty tiedon todennettavuutta. Samoin ollakseen luotettavaa
tiedon tulee olla myG6s neutraalia ja uskottavaa.

Kidypien arvojen kdyttod varojen arvostamisessa tilinpddtoksessd on perusteltu
erityisesti  niiden  merkityksellisyydelld —sijoittajandakokulmasta. ~ Sijoittajat
perustavat pditoksentekonsa ennemminkin tulevaisuuden odotuksiin ja markkina-
arvoihin kuin historiallisiin kustannuksiin. Kdypiin arvoihin perustuva tilinpdétos
vastaa vaihtoehtoiskustannuksiin perustuvaa taloustieteen méaritelmaé tuloksesta,
tilikauden tulos on muutos oman pdioman sijoittajan nettovarallisuusasemassa.
Kirjanpitovelvollisten viliset erot samanlaisten varallisuuserien merkitsemisessd
taseeseen katoavat teoreettisesti kiytettdessd hypoteettisiin transaktioihin ja
markkinoihin perustuvia kdypid arvoja. Samanlaisen varallisuuserdn kéypd
arvohan on sama riippumatta siitd, kuka sen omistaa tai kenen
kirjanpitovelvollisen taseeseen se on kirjattu.

Tilinpédtoksen arvostusperiaatteiden paremmuuden valintakriteerit riippuvat myds
aina jossain midrin informaation hyvaksikdyttdjasta ja kéyttdtarkoituksesta.
Luotettava kiyvin arvon méérittdminen ja varojen arvostus kdypaén arvoon voivat
olla hyvinkin hyddyllisid sijoittajalle. Toisaalta kdypiin arvoihin liittyvé tuloksen
volatiliteetti, joka suurelta osalta on yritysjohdon lyhyen tdahtdimen toimenpiteiden
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella, hankaloittavat yritysjohdon
palkitsemisjirjestelmien kytkentdd yrityksen menestystd mittaaviin taloudellisiin
mittareihin. Esim. sijoituskiinteistdjen kdypddn arvoon voi yritysjohto vaikuttaa
pitkdn tdhtdimen vuokralaispolitiikalla, jérkevélld hoidon ja palvelujen
hankintatoimella  ja  jdrkevdlld  kiinteistonpidolla  sekd  kiinteistéjen
kehitystoimenpiteilld. Kuitenkin lyhyelld tahtdimelld sijoituskiinteistéjen kdypéén
arvoon vaikuttavat selvésti voimakkaammin yleisen korkotason muutokset,
tuottovaatimusten muutokset ja yleiseen makrotaloudelliseen kehitykseen liittyvit
kysynti-tarjonta-tasapainotilanteen voimasuhteet. Kun vield otetaan huomioon se,
ettd sijoituskiinteistdjen tilinpddtosarvon médritys ja tuloutettu kiinteistdjen
arvonmuutos riippuvat aina jossain médrin yritysjohdon tulevaisuuden niakymisté,
oletuksista ja odotuksista, saattaisi osakkeenomistajien kannalta olla
lahtokohtaisesti arveluttavaa ja jopa haitallista sitoa yritysjohdon palkitseminen
ainakaan merkittdvdssd madrin tai keskeisesti kdypien arvojen muutoksen
tulosvaikutukseen.’® Pitii# kuitenkin samalla muistaa, ettei hankintahintoihinkaan

> HE 126/2004 Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi kirjanpitolain muuttamiseksi seka erdiksi siihen liittyviksi
laeiksi, kohta 4.1 Taloudelliset vaikutukset

3 Kuten tissi tutkimuksessa on jo aiemmin esitetty kiinteistdindeksii Suomessa koskevassa osiossa,
kiinteistosijoittajan  vuosituloksen kannalta tietyissé markkinatilanteissa ja suhdannesyklien vaiheessa
arvonnousukomponentti eli kdyvdn arvon muutos voi markkinakysynnidn kasvun ja laskevien korkojen aikana
selvésti ylittdd netto- ja jopa bruttovuokratuotot -eli litkevaihdon. Toki yhtdlé toimii myds pédinvastoin,



perustuva kirjanpito ja tilinpddtds ole yritysjohdon harkinnasta arvovapaata,
esimerkkeind  tietysti  poistomenetelmiin ja  arvonalennuksiin  liittyvit
tilinpditoksen joustokohdat. Té#td harkintavaltaa on lainsdétdjien taholta
perinteisesti kuitenkin pyritty kontrolloimaan verotuksen ja kirjanpidon
saddoksissd.

Yritysjohtoa on kirjanpitoskandaalien yhteydessd toisinaan syytetty liiallisesta
optimismista. Tulee kuitenkin muistaa, ettd hallittu riskinotto ja optimismi
kuuluvat usein yritysjohdolta odotettuihin ominaisuuksiin. Harvoin yritykset
rakentavat  menestysstrategioita  pessimistisimpien  markkinaskenaarioiden
mukaisesti.

Teoreettisesti  ideaalisissa  olosuhteissa, joissa investointeihin  liittyvét
tulevaisuuden kassavirrat ja talouden korkokanta (tuottovaatimus) olisivat
varmuudella tiedossa, taseen varojen kidypd arvostaminen olisi helppoa ja
luotettavaa. Koska tase sisiltdisi kaiken sijoittajan tarvitseman informaation,
tuloslaskelma ei ndissd ideaaliolosuhteissa antaisi sijoittajalle lisdinformaatiota
paitoksentekoon.”® Poistojen suuruutta ei tarvitsisi erikseen pohtia, poisto (eli
investoinnin k#dyvin arvon muutos) on reaalipoisto eli vastaa investoinnin
diskontattujen kassavirtojen muutosta tilikauden alku- ja loppuhetken vililla.
Todellisissa olosuhteissa laskentaparametrien muuttuessa tilikauden aikana poisto
voi muodostua myds negatiiviseksi (eli siis kdypd arvo kasvaa). Yrityksen
markkina-arvo vastaisi ideaaliolosuhteissa sen oman padoman kirjanpitoarvoa. >

Yrityksen arvonmédritys voisi tapahtua ndiden ideaalisten olosuhteiden vallitessa
suoraan taseen perusteella. Tuloslaskelman siséltiméd informaatiota voidaan pitdd
riskisyyden mittarina, eli miten todelliset olosuhteet eroavat ideaaleista oletuksista.
Jos olosuhteet olisivat tdysin ideaalit ja ennalta arvattavat, tuloslaskelmahan kévisi
tarpeettomaksi, koska tilikauden tulos voitaisiin yhtd hyvin laskea alkavan taseen
ja varojen tuottovaatimuksen (laskentakorkokannan) perusteella.

Laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksissa kidypien arvojen luotettavuus ja
merkityksellisyys on ollut useiden tutkimusten mielenkiinnon kohteena. Niissd
tutkimuksissa on tutkittu kdypien arvojen muutosten vaikutusta ja korrelaatiota
yhtididen osakekursseihin ja markkina-arvoihin.’ ¥ Tutkimusasetelmissa tormétizin
moniin perustavaa laatua oleviin tutkimuksellisiin ongelmiin. Tilinpdétdsten ja
taloudellisen informaation vaikutusta yritysten osakekursseihin tutkittaessa
joudutaan tekemidn oletuksia markkinoiden tehokkuudesta. Kéytinnossd
kuitenkin raportoinnin vaikutukset osakekursseihin heijastuvat tietylld viiveella.
Lisiksi osakekursseihin vaikuttavat myds monet muut tekijit, joiden vaikutusta ei
aina pystyté tai osata kontrolloida tutkimuksissa.

kiinteistosyklin jyrkdssd laskuvaiheessa voi olla haasteellista saavuttaa positiivista kokonaistulosta hyvilldkédédn
vuokratuotoilla ja kdyttoasteilla.

fé Scott, W. Financial Accounting Theory. Prentice Hall, Toronto. 2003. s. 19.

°7 Penman, S. H. Financial reporting quality: is fair value a plus or a minus? Accounting and Business Research.
Special Issue: International Accounting Policy Forum. 2007. s. 33-44.

% ks. esim. Sloan, Richard G. Evaluating the reliability of current value estimates. Journal of Accounting and
Economics, 1999. Nro 26, s. 193-200.



Osakemarkkinoiden tehokkuutta koskevin hypoteesien ongelmasta pééstdin
tutkimalla yhtididen tulosten tai kassavirtojen muutosta kayttden selittdvina
tekijind taseen varojen kidypid arvoja ja niiden raportoituja muutoksia.
Lihtokohtaisena ongelmana timédn tyyppisissd tutkimuksissa voidaan pitdé
oletettua ajallisesti toisinaan pitkddkin viivettd kdyvdn arvon muutosten ja
havaittujen kassavirtavaikutusten vililla. Lisdksi tarkasteltaessa
kiinteistosijoituksia merkittdvind selittéivind tekijd kdyvdn arvon muutoksissa on
tuottovaatimuksen (laskentakorkokannan) muutokset, joiden vaikutus kdypéin
arvoon voi olla huomattava, mutta joilla ei ole vilittomid tai suoranaisia
kassavirtavaikutuksia lyhyelld tihtdimelld kiinteistosijoitukseen.

3.2 Tilinpdadtosstandardit ja suositukset
3.21 IFRS-standardit ja kansainvialinen yhteistyd

Perustellusti voidaan todeta kirjanpidon ja laskentatoimen ottaneen kéytannon
kansainvilistymisessd merkittivin askeleen my6s Suomessa vuonna 2005
julkisesti ~ noteerattujen  yritysten  otettua  kidyttoon  kansainviliset
tilinpditosstandardit (IFRS) konserniraportoinnissa. IASB:n*®  pyrkimyksii
kehittdd ja ottaa kiyttoon korkealaatuisia laskentastandardeja voidaan viime
vuosien saavutusten valossa pitdd onnistuneina. IFRS-standardit tai niiden
kansalliset sovellukset ovat tavalla tai toisella kdytssd noin 110 maassa.” Lisiksi
IASB on onnistunut sopimaan standardointiyhteistydstd useiden tahojen kanssa,
jotka eivit ole ottaneet suoraan tai sellaisenaan kdyttoon IFRS-standardeja. Néistéd
yhteistyotahoista ehkd luonnollisesti merkittdvin on FASB, jonka kanssa yhtexstyo
on saanut lukuisia konkreettisia muotoja vuoden 2002 Norwalkin soplmuksen
jilkeen. Yhteistyd on saanut jatkoa vuonna 2006, kun IASB ja FASB sopivat
standardien yhteisestd kehittimis- ja yhteensovittamisohjelmasta vuosille 2006—
2008.% Erisind merkki aaluna myds IFRS:n ja US GAAP ldhentymisen vililld
voidaan pitii SEC:n® marraskuussa 2007 tekemdd pastostd ulkomaisten,
Yhdysvallmssa listattujen  yhtididen IFRS-tilinpéiéitﬁsten hyviksymisestd
sellaisenaan.®* P#itds on linjassa 10SCO: n® suosituksen kanssa, jonka mukaan
ulkomaisten listautujien ja arvopapereita tarjoavien yritysten osalta tulisi sallia
[FRS-tilinpédatosten kaytto.

5% JASB - International Accounting Standards Board — kansainvilisid tilinpaatosstandardeja IFRS antava elin

5 Deloitte Touche Tohmatsu. IFRSs in your pocket 2007. An IAS Plus guide.
http://www.iasplus.com/dttpubs/pocket2007.pdf (27.3.2008)

%! Norwalkin sopimuksessa (18.9.2002) FASB (Financial Accounting Standards Board) ja IASB sopivat U.S.
GAAP ja IFRS -tilinpddtosstandardien kehitystyon koordinoinnista ja yhteistyostd mahdollisimman suuren
yhteensopivuuden saavuttamiseksi. Norwalkin sopimuksen teksti on saatavilla esim. internet-osoitteesta:
http://www.fasb.org/news/memorandum.pdf (27.3.2008).

% A Roadmap for Convergence between IFRSs and US GAAP — 2006-2008. Memorandum of Understanding
between the FASB and the IASB, 27 February 2006. Lyhyen tihtdimen yhteensopivuusprojekteihin kuuluu mm.
FASB:n tehtdvd sijoituskiinteistojen kdyvéin arvostuksen mahdollisuuden tutkiminen. Sopimusteksti on saatavana
internet-osoitteesta:

http://www.iasb.org/NR/rdonlyres/874B63FB-56DB-4B78-B7AF-49BBA 18C98D9/0/MoU .pdf (27.3.2008)
 SEC - Securities and Exchange Commission — Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoiden valvontaviranomainen
 SEC:n lehdistotiedote 2007-235, 15.11.2007, http:/www.sec.gov/news/press/2007/2007-235.htm (27.3.2008)

% JOSCO - International Organization of Securities Commissions — Arvopaperimarkkinoiden
valvontaviranomaisten kansainvilinen yhteistydjérjestd
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Laskentatoimen implementointi ja sen ilmentymdt reaalimaailmassa ovat
kansainvilisesti standardointi- ja harmonisointiyhteistydstd huolimatta kuitenkin
pitkilti ajallisia ja paikallisia. Kunkin maan akateemis-ammatilliset traditiot,
lainsdddéntd, paikallinen kulttuuri sekd valvonnan instituutiot ja kéytdnnot
vaikuttavat kansainvilisten standardien tulkintaan ja kédytt6on. Eri maiden lait,
kdytinnot ja arvot ovat historiallisista syistd vaikuttaneet toisiinsa poliittisten ja
taloudellisten voimien muovaamana.

Merkittivimpéna kirjanpidon ja tilinpddtdsten harmonisointia toimeenpanevana
voimana on pidetty 1980-luvulta alkaen kiihtynyttd rahoitusmarkkinoiden
globalisoitumista. Erddnd edellytyksend ja reunaehtona on ollut tieto- ja
tietoliikkennetekniikan kehityksen mukanaan tuomat teknologiat, jotka ovat
mahdollistaneet reaaliaikaisen tiedonvilityksen, kaupankdynnin ja
maksuliikenteen globaalisti. Euroopan Unionin EU:n pyrkimykset parantaa
pidomien vapaata liikkkuvuutta unionin alueella ovat johtaneet tarpeeseen
harmonisoida myds laskenta- ja tilinpatoskdytintojéd erityisesti yrityksissd, jotka
hakevat rahoituksensa porsseistd ja muilta julkisilta rahoitusmarkkinoilta. IASB on
onnistunut luomaan sellaisen laskentastandardiston, jonka kdyttoonotto on ollut
mahdollista EU:n poliittisen paatoksentekoprosessin kautta.

Lienee kuitenkin melko uskaliasta viittdd, ettd pelkkd IFRS-standardiston
muodollinen kiyttdonotto tai sen kansallinen modifikaatio olisivat tae
laskentakiytintdjen harmonisoinnista ja laadukkaasta laskentainformaatiosta.
IFRS-normiston kiyttoonottaneisiin maihin kuuluu esimerkin omaisesti niinkin
erilaisia maita kuin Suomi, Ruotsi, Saksa, Iso-Britannia, Bosnia-Hertsegovina,
Botswana, Kamputsea, Kiina, Ghana, Kirgisia, Ukraina ja Zimbabwe. Liséksi
monet harmonisoinnin epdilijit ovat asettaneet kyseenalaisiksi harmonisoinnista
saatavat edut. On kritisoitu mm. IFRS-standardien monimutkaisuutta ja
yksityiskohtaisuutta erityisesti pienyritysten raportointitarpeita ja laskentatoimen
resursseja ajatellen. Jokaisella maalla ja toimialalla saattaa olla omia
erityispiirteitd, joita voi etukéteen kaikkien ajateltavissa olevien tilanteiden osalta
olla mahdotonta tai lilan vaikeaa sdinnelld. Niinpd monissa IFRS-standardit
kdyttoon ottaneissa maissa niiden kéytté onkin pakollista tai mahdollista vain
suuremmille tai julkisesti noteeratuille yrityksille. Onkin todenndkoistd, ettéd
poliittiset, lainsddddnnolliset, yritysten rahoituspohjaa koskevat ja historialliset
erot tulevat heijastumaan myds nihtdvissd olevassa tulevaisuudessa ainakin
pienempien, kansallisilla markkinoillaan toimivien yritysten laskentakédytdnnoissa.

IASB toimii standardien ja tulkintojen antajana, silld ei ole kdytdssddn yksittdisid
kirjanpitovelvollisia koskevia tosiasiallisia ja tehokkaita valvonta- ja
sanktiomekanismeja. Valvontaa voinevat erilaiset ylikansalliset elimet ja jérjestot
(IASB, IFAC®, 10SCO, EU jne.) resurssiensa puitteissa suorittaa, sanktiointi
jddnee tosiasiallisesti kansallisen tason huoleksi, jolloin sithen vaikuttavat
kulloisetkin poliittiset ja taloudelliset realiteetit kansallisella tasolla. Erityinen riski
saattaa sisdltyd juuri IFRS-standardien kdyvdn arvon méérittamiseen ja sithen
liittyvddn  kirjanpitovelvollisen johdon harkintakykyyn ja tilinpdédtoksen
tosiasiallisiin joustokohtiin, erityisesti niiden taseen varallisuuserien osalta, joille

% IFAC - International Federation of Accountants — Kansainvilinen tilintarkastajien jirjestd
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ei ole likvideji osamarkkinoita.”” Viime kiidessi tilintarkastuskaan tai ulkopuoliset
arviolausunnot eivdt voi riskid kokonaan poistaa, yritysjohto voi laittaa
ulkopuolisen konsultin etiikan lujille syyllistymalld opinion shopping 'jin.5

IAS 40 Sijoituskiinteistot

IAS 40 Sijoituskiinteistét —standardin edeltdjdnd voidaan pitdd vuonna 1986
hyviksyttyd standardia IAS 25 (Accounting for Investments). IAS 25 on korvattu
useammalla eri investointikohteita koskevilla IFRS-standardeilla, kuten IAS 38,

IAS 39 ja tietysti [AS 40.

IASB hyviksyi heindkuussa 1999 luonnoksen (E64 Investment Property) IAS 40 -
standardiksi. IASB sai lokakuun 1999 méirdaikaan mennessd luonnokseensa 121
kommenttia, mm. eri kansainvilisilti organisaatioilta. Kommenttien johdosta
IASB teki mm. eriitd tarkennuksia kdyvidn arvon médrityksen ja tilinpdatoksessd
sijoituskiinteistdistd raportoitavien lisdtietojen osalta. Merkittdvd muutos
luonnokseen verrattuna oli hankintamenomallin mukaan ottaminen kdyvin arvon
mallin rinnalle lopulliseen standardiin. Perusteluina IASB esitti, ettd
tilinpddtoksien laatijoiden ja hyviksikéyttdjien pitdd ensin saada kokemuksia
kdypien arvojen kéytdstd. Samoin IASB halusi antaa maille, joissa on vihemmén
kehittyneet kiinteistomarkkinat ja arvioijien ammattikunta, lisdi aikaa kehitykselle.
Siilyttdessdéin hankintamenomallin standardissa IASB kuitenkin korosti, ettd
hankintamenomallin sdilyminen standardissa tullaan jatkossa mydhemmin
standardeja uudistettaessa arvioimaan uudelleen.

Osa IASB:n saamista kommenteista standardin luonnokseen oli myos kokonaan
kielteisii uuden standardin tarvetta kohtaan. Argumenttina on esitetty mm.
vaikeutta erottaa sijoituskiinteistét IAS 16 soveltamisalaan kuuluvista omassa
kiytossd olevista kiinteistoisti tai sité, ettd kdyvén arvon luotettavuuteen voi liittyd
monissa tapauksissa niin suurta epdvarmuutta, ettd koko kdyvin arvon miéritys ei
ole méglekéis. Ensimmiinen IAS 40 standardi kuitenkin hyvéksyttiin maaliskuussa
2000.

IAS 40 -standardia sovelletaan siis kirjanpitovelvollisen sijoituskiinteistdjen
tilinpditosarvostukseen ja tilinpdédtoksessd —sijoituskiinteistdistd annettaviin
tietoihin. IAS 40 mukaan sijoituskiinteistoksi maédritellddn maa, rakennus,
rakennuksen osa tai nididen yhdistelmd, jonka tarkoituksena on vuokratuottojen
hankinta tai arvonnousu tai molemmat. Sijoituskiinteist6t tuottavat kassavirtoja
pédosin yrityksen muusta toiminnasta erilldén ja riippumattomana.

%7 Ball, R. International Financial Reporting Standards (IFRS): Pros and Cons for Investors. Accounting & Business
Research, vol 36 (Special Issue). 2006. s. 5-27.

% Opinion shopping, “mielipidekaupittelu” tarkoittaa termind yritysjohdon toimintaa vertailla, etsii ja valita
tilintarkastaja tai muu ulkopuolinen konsultti, joka hyviksyy ja legitimoi yritysjohdon toimenpiteet ja
menettelytavat esim. tilanteessa, jossa yritysjohdon toiminta on epéeettistd, standardeista ja ohjeista poikkeavaa tai
vihintddnkin tulkinnanvaraista.

& IASB Basis for Conclusions on IAS 40 Investment Property (as revised in 2003). Basis for Conclusions mm.
selittdd standardin syntyd, vaiheita, muutoksia ja antaa standardista lisdtietoja itse standardia laajemmin. Basis for
Conclusions ei kuitenkaan ole osa itse tilinpdétdsstandardia.
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Sijoituskiinteistéihin ei luokitella kirjanpitovelvollisen omassa kdytossd olevia
kiinteistjd, nididen kdyttdomaisuustyyppisten kiinteistdvarojen kirjanpidollinen
kisittely tapahtuu IAS 16 mukaisesti. Samoin [IAS 16 sovelletaan rakenteilla
oleviin kiinteist6ihin. Kiinteistot, jotka kuuluvat vaihto-omaisuuteen ja jotka on
tarkoitus myydi osana tavanomaista liiketoimintaa, arvostetaan IAS 2 standardin
mukaan (esim. perustajaurakoitsijan valmiiden kohteiden myyntivarasto).
Sijoituskiinteistdihin sovellettavan standardin valintaa voidaan kuvata kuvan 6
péatdspuun mukaisesti.
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Onko kiinteistd tarkoitus myyda standardia IAS 2.
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Kuva 6 Kiinteistojen luokittelun pédtdspuu (ldhde: Hiltunen A ym. Kiinteistdarvioinnin
tulevaisuus, 2005. s. 23)70

IAS 40 antaa periaatteessa tilinpaéttdjdlle kaksi vaihtoehtoista arvostusperiaatetta
sijoituskiinteistdjen osalta, joko kdypd arvo tai hankintameno. Arvostuspdétos
koskee kaikkia yrityksen sijoituskiinteist6jd. Pddtds arvostaa kiinteistot
hankintamenoon ei poista kdyvian arvon problematiikkaa, koska kdypd arvo on
joka tapauksessa mddritettdva liitetietona. Liséksi standardin perusteista ja asian
ympérilld kdydystd keskustelusta voidaan johtopédatoksend vetdd kdyvdn arvon
ensisijaisuus arvostusperiaatteena.7I

IAS 40 mukainen kdyvén arvon (fair value) madritelma (IAS 40:5) on seuraava:

70 Alkuperiislihde: IFRS 2003; IAS 40 liite A s. 28.

7! Basis for Conclusions on IAS 40 Investment Property. Kappale B8: Under IAS 8 Net Profit or Loss for the
Period, Fundamental Errors and Changes in Accounting Policies, a change in accounting policies from one model
to the other model should be made only if the change will result in a more appropriate presentation of events or
transactions. The Board concluded that this is highly unlikely to be the case for a change from the fair value model
to the cost model and paragraph 31 of the Standard reflects this conclusion.
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Sijoituskiinteiston kdypd arvo on se hinta, johon kiinteisto voitaisiin
vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimeen halukkaiden, toisistaan
riippumattomien osapuolten valilld. 7

Kiypi arvo vastaa siis vapailla markkinoilla tapahtuvaa vapaaehtoista vaihdantaa,
jossa osapuolet ovat toisistaan riippumattomia. Sijoituskiinteistén kauppahinnan
tulee perustua myds tavanomaisiin sopimusehtoihin siten, ettd erikoislaatuisten
rahoitusta, kauppahinnan maksuaikaa, osapuolten muita sopimusvelvollisuuksia
tms. koskevien kauppahintaa korottavien tai laskevien tekijéiden vaikutus voidaan
eliminoida. Hypoteettista kauppahintaa vastaavasta kidyvistd arvosta ei tule tehdd
mitddn tyypillisen kiinteistokaupan kuluihin kuuluvia vahennyksid (leimaverot,
rekisterdintimaksut, kaupanvahvistajan palkkiot, due diligence —selvitykset, jne.),
vaan kdypd arvo vastaa mddritelménsd mukaan bruttokauppahintaa. IAS 40
standardin mukaan sijoituskiinteistén kdypéin arvoon ei saa sisdllyttdd mydskédin
mitdsin portfoliopreemiota, vaan tillaiset kiinteistésalkun diversifioinnista ja
synergioista tulevat arvot tulee jéttad huomioimatta.

Kidypi arvo tulee méairittdd tilinpdtospdivin ajankohtaa vastaavasti. Kdytdnnon
resurssisyistidkin arviointi tapahtuu tiettynd ajanjaksona tilinpdatosajankohdan
liheisyydessd. Kiinteistomarkkinoiden tavanomaisessa “normaalitilanteessa”
lienee tavanomaista hyviksyd noin kuukauden aikajakso ennen ja jélkeen
tilinpditdsajankohtaa arvioinnin suorittamiseksi.

On huomattava etti sijoituskiinteistdn toteutunut kauppahinta ei ole tdsmilleen
sama asia kuin Kkiinteiston kdypd arvo. Kiinteiston kauppahintaa voidaan
normaalitapauksissa kylldkin pitdd kdyvdn arvon harhattomana estimaattina
transaktion ajankohtana. Teoreettisesti voidaan ajatella, ettdi jos saman
sijoituskiinteistén kauppa voitaisiin toteuttaa samana ajankohtana useita kertoja
(eri osapuolten kesken ja muiden satunnaisten tekijoiden vaihdellessa), toteutuneet
kauppahinnat jakautuisivat kidyvén arvon ympirille ja kauppojen méérén kasvaessa
kauppahintojen  keskiarvo  ldhestyisi  asymptoottisesti ~ kdypdd  arvoa.
Reaalimaailmassa vertailua ei kdytdnnossd voi saada, vaan kauppahinta eroaa
kdyvistd arvosta yksittdiseen transaktioon liittyvistd satunnaisista tekijoistd
johtuen. Toinen systemaattisempi eroja selittivd tekija on kauppahetken ja
arvioajankohdan vilinen aikaero.

IAS 40 -standardin mukaan paras kdyvdn arvon arvonmddritysmenetelmd on
vertailukauppamenetelmd, jos tarkasteltavaa sijoituskiinteistod vastaava aktiivinen
osamarkkina on olemassa. Mikéli aktiivinen markkina puuttuu, markkinahintoja
muuntyyppisten sijoituskiinteistdjen tai muiden maantieteellisten markkinoiden
osalta voidaan myds kiyttdé arvioinnin apuna. Tai vastaavasti joudutaan tinkiméén
vertailukauppojen ajankohtaisuudesta vastaavalla osamarkkinalla, so. kdyttdméén
vanhempia vertailukauppoja ja pyrkimdén saattamaan niiden tiedot
vertailukelpoisiksi esim. erilaisten indeksikorjausten avulla. Samoin standardin
mukaan arvonméiritys voi perustua tuottoarvoon eli diskontattujen kassavirtojen
laskelmaan. Kassavirtalaskelmien tulee perustua vuokrasopimuksiin ja

2 Fair value is the amount for which an asset could be exchangea’ between knowledgeable, willing parties in an

arm’s length transaction.



3.2.3

markkinavuokriin sekd markkinoilta (ensisijaisesti vertailukaupoista) johdettuihin
tuottovaatimuksiin (laskentakorkokantaan).

Standardi edellyttdd antamaan liitetietona kdyvén arvon médrittimisessd kdytetyt
lihtdolettamukset ja laskentamenetelmét. Mikéli kirjanpitovelvollinen jostain
syysti kirjaa taseessa sijoituskiinteiston kiinteistoarvioinnista merkittdvésti
poikkeavaan arvoon, tulee tdmid luonnollisesti tuoda esiin perusteluineen
liitetietona.

Standardi ei edellytd yritystd kéyttimddn ulkopuolista arvioijaa, vaikkakin
suosittelee riippumattoman73 (independent), ammatillisen pdtevyyden omaavan
ulkopuolisen arvioijan kéyttod. Liitetietona on kerrottava, missd méérin
sijoituskiinteistdjen arvot perustuvat ulkopuolisiin arvioihin ja toisaalta yrityksen
sisdiseen arviointiin.

European Public Real Estate Association EPRA

European Public Real Estate Association EPRA’ on eurooppalainen
kiinteistdsijoittamisen etujérjestd, jonka tavoitteena on kiinteistosijoittamisen
edistiminen ja toimialan standardien sekd kéytdntdjen yhtendistiminen
Euroopassa. Samoin EPRA:n tavoitteena on sijoittajainformaation parantaminen.
EPRA tukee alan tutkimustoimintaa eurooppalaisissa yliopistoissa ja
tutkimuslaitoksissa. EPRA laskee ja ylldpitdd myos kiinteistdsijoittamisen
indeksejd (EPRA/NAREIT) ja julkaisee kuukausittaista tilastojulkaisua. EPRA:an
kuuluu 218 jadsentd (2007), Kkiinteistdsijoitusyhtiditd, rahastonhoitajayhtioiti,
investointipankkeja ja alan tutkimusinstituutteja.

EPRA on julkaissut IVS- ja [AS-standardeja taydentdvin
kiinteistdsijoitustoimialan tilinpaatdsinformaatiosuosituksen.”” Suosituksen
tarkoituksena  on  edistdd  kiinteistosijoittajien  tilinpdatdsinformaation
lapindkyvyyttd, yhdenmukaisuutta ja vertailtavuutta. Suositus tdydentdd IFRS-
standardeja ja yhtendistdd toimialan yritysten tilinpddtdsten esitysmuotoa,
erityisesti kysymyksisséd joissa IFRS-standardit méérittelevit tietosisdllon, mutta
tiedon esitysjédrjestys ja —muoto jddvit avoimiksi. EPRA:n suosituksen mukaan
esim. sijoituskiinteistdjen kdyvin arvon muutokset ovat osa litketulosta.

EPRA:n tilinpditssuositus antaa ohjeita mm. johdon katsauksen sisdllostd,
rahoitus- yms. riskien raportoinnista sekd kehityshankkeista ja sijoituskiinteistoista
annettavista lisdtiedoista. Suositus antaa ohjeet vertailukelpoisten tietojen
esittimiseen aikaisempien vuosien tilinpddtosinformaatioon ndhden mm.
vuokratulojen osalta. Suositus standardoi tunnuslukujen ja tuottojen mittaus- ja
laskentaperiaatteita.  Sijoituskiinteistdjen  kdyvdn arvon  méérittdmisessa

7> IAS:n riippumaton (independent) termin sijasta IVS kiyttaa lihinni vastaavaa termii ulkoinen (external) arvioija.
" EPRA on perustettu 1999 ja rekisterdity Hollannissa ei-voittoa-tavoittelevana yhteiséni. Suomesta EPRA:n
toimintaan ovat osallistuneet Citycon, Sponda, Hanken/CREF ja KTI (EPRA jdsenluettelo joulukuu 2007). EPRA:n
internet-kotisivut: http://www.epra.com (28.3.2008)

" EPRA — European Public Real Estate Association. Best Practices Policy Recommendations, November 2006. 39

S.
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lihtokohtana on tukeutuminen IAS 40 ja IFRS-standardeihin. EPRA:n suositus
asettaa ensisijaiseksi IAS 40 mukaisen kidyvin arvon mallin perustellen sitdi mm.
nettovarallisuuden  tunnusluvun  (NAV) laskemisella, kédypien arvojen
tulevaisuusorientoituneisuudella  ja  tuottojen  vertailukelpoisuudella  IPD-
yhteensopivien kiinteistoindeksien kanssa.

EPRA:n tilinp#dtossuosituksen mukaan ohjeiden mukaisesti raportoivan yrityksen
tulee mainita missid laajuudessa se noudattaa EPRA:n suositusta ja mahdolliset
poikkeamat niistd perusteluineen. EPRA:n suositusten mukaan taloudellinen
informaatio tulisi julkaista samanaikaisesti kansainvilisid sijoittajia palvelevalla
englannin kielelld kirjanpitovelvollisen oman kielen lisdksi.

CFA Institute ja Global Investment Performance Standards GIPS

CFA Institute’® on kansainvilinen voittoa tavoittelematon USA:ssa rekisterdity
jérjestd, joka hallinnoi Chartered Financial Analyst (CFA) —tutkintonimikettd ja
-jarjestelm, tukee ja julkaisee sijoittamiseen liittyvéd tutkimusta seké julkaisee ja
ylldpitdd kansainvilisid sijoitusalan standardeja. CFA Instituutilla on yli 96 000
henkildjdsentd sekéd lisdksi 134 yhteisgjasentd. Suurin osa henkil6jésenistd on
suorittanut CFA-tutkinnon.

Sijoitustoiminnan globalisaation my6td CFA Instituutissa asetettiin vuonna 1995
komitea laatimaan sijoitustoiminnan tuottojen raportoimiseen liittyvéd
kansainvilistd standardia GIPS — Global Investment Performance Standards.”’
Erdind tavoitteena on ollut yhtendistdd eri kansallisten sijoitustoiminnan
mittausstandardien kisitteet ja taata vertailukelpoisuus. Noin neljdn vuoden tyon
jdlkeen julkaistiin vuonna 1999 ensimmadinen versio GIPS-standardeista.”® GIPS-
standardien ylldpidosta vastaa CFA Instituutissa Investment Performance Council
(IPC). GIPS-standardien viimeinen painos on hyviksytty CFA Instituutissa 2005.
GIPS-standardin uusimpaan versioon on lisdtty my6s kiinteistdsijoittamisen
tuottojen laskentaan ja raportointiin liittyvd oma lukunsa. IVSC” antoi vuonna
2001 kommentit®® AIMR:lle®' koskien GIPS:n kiinteistbosiota. IVSC suositti
GIPS-standardeja pidéttaytymédian padtehtdvissddn investointien tuottolaskennan
standardoinnissa. Suorien kiinteistdsijoitusten osalta IVSC kehotti viittaamaan
IVS:n  mddritelmiin  ja  arviointimenetelmiin  pédllekkdisyyksien  ja
ristiriitaisuuksien vilttimiseksi.*

76 CFA Institute oli vuoteen 2004 asti nimeltiin Association for Investment Management and Research (AIMR).
AIMR perustettiin 1990. CFA Instituutin internet-kotisivut: http://www.cfainstitute.org (9.3.2007)
77 GIPS-standardi on saatavissa internet-osoitteesta: http://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/ccb.v2005.n5.4002

(9.3.2007)

8 GIPS-standardien laatiminen ei ollut suinkaan puhtaasti anglosaksinen tai pohjoisamerikkalainen projekti.
Eurooppalaisen nikokulman standardien laadintaan antoi mm. Euroopan finanssianalyytikkojen liitto EFFAS.

" IVSC - International Valuation Standards Committee — Kansainvilinen arviointistandardikomitea

80 IVSC:n kirje AIMR:lle 5.11.2001,
http://www.gipsstandards.org/standards/guidance/comments/received/pdf/IVSC.pdf (1.4.2008)

81 AIMR - Association for Investment Management and Research — CFA Instituutin edeltija

82 IVSC Newsletter June 2001, s. 10-11. http://www.iasplus.com/ivsc/ivsc0106.pdf (1.4.2008)
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3.3.1

GIPS:n sijoituskiinteistdjd koskevan luvun 6 mukaan sijoituskiinteistdjen
markkina-arvo tuli aikaisemmin arvioida véhintddn kerran vuodessa. Vaatimus
muuttui  1.1.2008, jonka jilkeen markkina-arvo tulee maédrittdd véhintdén
ne:ljéinnes.vuosittain.83 Ulkopuolisen, ammatillisesti pdtevin tai auktorisoidun
kiinteistdarvioijan kéyttod GIPS edellyttdd vihintddn 36 kuukauden vilein.
Suosituksena oli jo aiemmin arviointi vihintddn neljdnnesvuosittain ja
ulkopuolisen arvioijan kéyttd védhintddn kerran vuodessa. Nettotuotto ja
arvonmuutokset tulee raportoida erikseen kayttamalla ketjutettuja aikapainotettuja
tuottoja. IPC on julkaissut myds GIPS:n Kkiinteistbosiota tdydentdvin
tulkintaohjeen.84

GIPS-standardi  antaa erilaisille  sijoituspalvelutuotteiden tarjoajille ja
sijoitusyhtidille kansainviliset standardit sijoituskohteiden tuottojen laskemisesta
ja esittimisestd. Toimiminen standardin mukaan ehkiisee valikoivaa raportointia,
selektiivisten (vain edullisten) vertailuperiodien valintaa raportteihin ja muita
vastaavia sijoituskohteen informaatiota védristdvid luovia raportointimenetelmié.
GIPS-standardiin  on kehitetty ja jo kéyttoonotettukin  vapaaehtoista,
riippumattoman, kolmannen osapuolen suorittamaa GIPS-auditointi- ja
verifiointijérjestelmii®, jolla voidaan varmistaa sijoituspalveluja tarjoavan yhtion
raportoinnin GIPS-yhdenmukaisuus. Ainakin ldhivuosina auditointi sdilynee
vapaaehtoisena, mutta auditoinnin edistdmiseksi GIPS-standardiin tultaneen
lisddiméin vaatimus, jonka mukaan GIPS-standardia noudattavan yrityksen tulee
myos eksplisiittisesti raportoida, onko GIPS-auditointi suoritettu vai ei. Sijoitusten
tuottojen raportointi GIPS:n mukaisesti voi olla kansainvilisille sijoittajille
tulevaisuudessa enenevidssd méidrin  kynnysvaatimus  investointikohteiden
hyviksymiselle.

Arviointistandardit ja suositukset

Kansainvidlinen arviointistandardikomitea IVSC ja arvioinnin
kansainvilinen yhteistyo

Kiinteistdarvioinninkin kansainvilisen harmonisoinnin keskeisin toimeenpaneva
voima on epdilemittd pddomamarkkinoiden kansainvélistyminen ja rajat ylittdvien
kiinteistosijoitusten kiihtyvé lisddntyminen. Sijoittajien tarve saada luotettavaa ja
vertailukelpoista tietoa eri maiden ja maanosien markkinoilta sijoituspdatoksidédn
varten on ilmeinen. Suuret, usein globaalisti operoivat eléke- ja sijoitusrahastot
lihtokohtaisesti  joutuvat  allokoimaan  pddomansa  hajauttamalla  eri
omaisuuslajeihin, toimialoihin ja maantieteellisiin markkina-alueisiin.

Maailmanlaajuisen  kiinteistdarvioinnin  standardiyhteistyon  tarve  johti
arviointiorganisaatioiden véliseen yhteisty6hon 1970-luvulla nopean yleisen

% KTI Kiinteistotieto Oy. Tilinpéitosarvioinnin viitekehys — Suurten kiinteistosalkkujen arvioinnin keskeisii
asiakokonaisuuksia. 2005. s.6.

* Interpretive Guidance for Real Estate. Adoption Date: 1.2.2004.
http://www.gipsstandards.org/standards/guidance/develop/pdf/RealEstateGuidance.pdf (1.4.2008)

% Suomessa GIPS-verifiointeja on suoritettu mm. rahasto- ja elikeyhtiville seké pankkiiriliikkeille. Verifiointeja
suomalaisille yhtidille ovat suorittaneet tilintarkastusyhteisot.
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talouden globalisoitumiskehityksen my6td.*® Vuonna 1981 perustettiin IVSC:n®*’
edeltdji kansainvilinen arviointistandardikomitea (The International Assets
Valuation Standards Committee, TIAVSC), joka vuonna 1994 muutti nimensé
IVSC:ksi.

Erddni kiinteistdarvioinnin kansainvilisen harmonisoinnin ilmentyménd voidaan
pitdéd IVSC:n ja TAF:n* vuonna 2006 solmimaa ns. Madisonin sopimusta®
(Madison agreement). Madisonin sopimuksessa IVSC ja TAF sopivat
kiinteistoarviointistandardien IVS ja USPAP® koordinoidusta kehitystydsti siten,
ettid oleelliset erot selvitetdin ja standardeista tulee mahdollisimman yhteensopivia
jatkossa.

Samoin suhteessa Kkiinteistoarviointien kéyttdjiin, arvioinnissa taloudellista
raportointia varten IVSC on tiivistidnyt yhteistyotddan IASB:n suuntaan. IVSC on
kdynnistinyt myds vuoden 2006 vuosikokouksestaan alkaen jérjeston
uudelleenorganisoinnin kehitystyén, jossa erd@nd mallina on ollut IASB:n
organisaatio.”' Kansainvilisten tilinpéztosstandardien:siirtyessd enenevissd madrin
kdyttimdin taloudellisessa raportoinnissa kdypid arvoja, IVSC pyrkii
tulevaisuudessa tarjoamaan taloudellista raportointia varten tarvittavat taseen
varallisuuserien arviointistandardit ja niiden tulkinnat. Oleellinen kysymys
padomamarkkinoiden ja tilinpédtosten vertailukelpoisuuden kannalta lienee myos
SEC:n’* asennoituminen IFRS-tilinpaitosten hyviksymiseen Yhdysvalloissa. %
Jotta IFRS-standardit voitaisiin hyviksyd Yhdysvalloissa, lienee perusteltua
olettaa, ettd IFRS-raportoinnin taustalla olevilta arviointiohjeilta (IVS)
edellytetdéin riittivdd yhteensopivuutta USPAP:n kanssa. Toisaalta myos
Yhdysvalloissa toimii enenevissd mddrin eurooppalaisia yhtiditd, jotka joutuvat
EU:n direktiiveihin perustuen laatimaan IFRS-tilinpddtoksen. Mikili kyseisten
yhtididen Pohjois-Amerikassa oleva kiinteistbomaisuus arvostetaan IFRS:n
mukaan, Pohjois-Amerikassa toimivat Kkiinteistdarvioijat joutuvat perehtymién
IFRS- ja IVS-standardeihin. Tallsin luonnollisesti IVS:n ja USPAP:n

% Hiltunen Ari ym. Kiinteistdarvioinnin tulevaisuus — markkinat, toimijat ja menetelmét. Espoo. Teknillinen
korkeakoulu, Maanmittausosasto, 2005.s. 19-20.

8 IVSC — International Valuation Standards Committee — Kansainvilinen arviointistandardikomitea. Internet-
kotisivut: http://www.ivsc.org. Kansainvilisen standardiyhteistyon liikkeellepanevina voimina toimivat ldhinnd
RICS ja Pohjois-Amerikan arviointijdrjestot.

% TAF - The Appraisal Foundation — Yhdysvalloissa kiinteistdarviointistandardeja (USPAP) laativa ja
kiinteistdarvioijia auktorisoiva organisaatio

% Madisonin sopimus eli Memorandum of the Understanding Between The International Valuation Standards
Committee and The Appraisal Foundation allekirjoitettiin 3.2.2006, jonka jilkeen molempien organisaatioiden
johtokunnat ovat ratifioineet sopimuksen kevailld 2006.

% USPAP - Uniform Standards of Professional Appraisal Practice — Yhdysvaltojen kiinteistdarviointistandardit

I IVSC International Valuation Standards Committee muuttaa nimensid IVSC International Valuation Standards
Council’iksi. Ks. esim. IVSC:n lehdistotiedote 13.3.2008 http://www.ivsc.org/news/2008/nr080213.html
(15.4.2008). Jotta lyhenneviidakkoon ei eksyisi, on hyvd myds tietdd, ettd IVC International Valuation Council on
TAF:n luoma kansainvilinen yhteistyéfoorumi, johon myds IVSC tarkkailijajasenend kuuluu, ks. esim.
http://www.appraisalfoundation.org/s appraisal/bin.asp?CID=85&DID=1155&DOC=FILE.PDF (15.4.2008)

2 SEC — Securities and Exchange Commission — Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvova virasto, joka
hyviksyy noudatettavat tilinpéétosstandardit ja hyvia kirjanpitotapaa (US GAAP) koskevat ohjeet

% Spies F & Wilhelm D. A critical analysis of US real estate apEraisal methods when used for financial reporting
according to the International Financial Standards (IFRS). 11" Annual Conference of the PRRES 2005. SEC
tunnetusti ottikin marraskuussa 2007 askeleen ulkomaisten Yhdysvalloissa listautuneiden yritysten IFRS-
tilinpddtosten hyvaksymiseksi.= = -
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yhdenmukaisuus keskeisiltd osin helpottaa arvioijien ty6td ja vihentdd turhia
kustannuksia. Erdfinid kansainvilisen yhteistyén ilmentymdnd mainittakoon
IVSC:n edustus ainoana ei-yhdysvaltalaisena organisaationa FASB:n asettamassa
arviointitytiryhméisséi.94

Eurooppalaisella tasolla toimiva TEGoVA on eurooppalaisten kiinteistdarvioijien
yhteistydjérjestd, jolla on 39 jdsenjérjestod 24 eri maasta edustaen n. 120 000
arvioijaa. TEGoVA on toiminut vuodesta 1999, edeltdjdjarjestond oli EUROVAL
(1996). TEGoVA on rekisterdity Belgiassa voittoa tavoittelemattomana
organisaationa.

TEGoVA” on julkaissut historiansa aikana viisi painosta eurooppalaisista
arviointistandardeista EVS.” Eurooppalalset arviointistandardit tunnetaan myos
nimelld Blue Book. Alun perm EVS:n mallina kiytettiin RICS:n”’ standardeja,
mutta EVS on muokannut omia standardejaan ottamalla huomioon Jasenmaldensa
brittildisen maallmanyhtelson maista poikkeavan lainsd@dannon ja traditiot nnn
etti EVS soveltuisi eri Euroopan maiden arviointitehtdviin kaytettavak31
Viimeisin EVS:n painos on vuodelta 2003. Painos siséltdd yhdeksédn standardia
sekdi 14 neuvoa antavaa ohjetta. Standardit sisdltivit mm. sddntdjen
noudattamisasiat (kuten kansainviliset standardit ja EU:n direktiivit), arvioijien
pitevyyden, episelvyystilanteet, arvioinnin perusteet, arvioinnin taloudellisen
raportoinnin  tarkoitukseen, arvioinnin  pankkien luotonantoa  varten,
investointiarviot vakuutusyhtidille ja eldkeséitiville sekd arvioinnin raportointia
koskevat ohjeet.” TEGOVA valmistelee arviointistandardiensa péivittamistd
vuonna 2008. Arviointistandardien julkaisemisen lisiéksi TEGoVA toimii
kansallisten jdsenjérjestdjensd yhteisend alan vaikutuskanavana mm. EU:hun ja
sen lainsddddntdelimiin ndhden. TEGoVA pyrkii my6s edistiméddn ja
yhtendistiméin kiinteistdarvioinnin eettisid ohjeita ja alan gorporate governance
-tyyppisid suosituksia.

Keskeisend toimijana kiinteistoarvioinnin kdyténtdjen ja standardien muokkaajana
kansainvilisestikin on mainittava liséksi Iso-Britannian arvioijien yhdistys The
Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS), joka on erds arviointialan
suurimmista ja vanhimmista jirjestdistd, ja jonka rooli myds kansainvilisen
yhteistyon alkuunpanossa on ollut merkittdavd. Vuonna 1947 Iso-Britanniassa
kiinteistojen hintojen romahdettua RICS aloitti kansallisten standardien
kehittimisen. Vuonna 1976 RICS julkaisi arviointistandardinsa Guidance notes on
the Valuation of Assets eli Red Book. RICS:n Red Book otettiin kidytt66n Lontoon
Porssissd ja Englannin Keskuspankissa. Red Book on otettu kadyttoon myds joko

* IVSC antoi kommenttinsa FASB:n standardiluonnokseen Valuation Guidance for Financial Reporting vuonna
. IVSC:n kirje FASB:lle 5.3.2007. http://www.fasb.org/ocl/1520-100/51244.pdf. (3.4.2008). Arvioinnin
merkitys Yhdysvalloissa on kasvamassa myds uuden vuonna 2007 julkaistun standardin SFAS 157 Fair Value
Measurements myotd. IVSC E-News. Issue 17. August 2007. http://www.iasplus.com/ivsc/ivscenewsissuel7.pdf

 TEGoVA:n internet-kotisivut: http://www.tegova.org (15.4.2008)

% EVS — European Valuation Standards — Eurooppalaiset (kiinteistd)arviointistandardit

7 RICS - The Royal Institution of Chartered Surveyors — Iso-Britannian ja Brittildisen maailmanyhteisn
arviointiorganisaatio, julkaisee arviointistandardia R/CS Red Book

* Airaksinen, M. Kiinteistoarviointi kaipaa standardointia. Maankzytts 4/2002. s. 16-18.

% Lauhkonen H. Kiinteistbarvioinnin auktorisoinnin kehittiminen. TKK, Espoo 2004. s. 29.
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sellaisenaan tai vihdisin muutoksin monissa brittildisen kansainyhteison
jdsenmaissa Afrikassa ja Aasiassa. Samoin RICS:n standardia on kéytetty
esimerkkinid ja pohjana myds monien muiden maiden kansallisten standardien

laatimiselle.

Maailman suurimmilla sijoituskiinteistdjen markkinoilla Yhdysvalloissa toimiva
arvioinnin  instituutio The Appraisal Foundation TAF'®  perustettiin
Yhdysvalloissa yhdeksin eri alan jérjeston toimesta vuonna 1987. Organisaation
keskeisenid tehtdvina on laatia ja yllapitaa Yhdysvalloissa
kiinteistdarviointistandardeja USPAP — Uniform Standards of Professional
Appraisal Practices. TAFm tyo jakaantuu padasiallisesti kahteen erilliseen
toimikuntaan. ASB:n (4ppraisal Standards Board) tehtivdnid on standardien
ylldpito ja AQB:n (dppraisal  Qualifications Board) tehtivdnd on
kiinteistdarvioijien auktorisointijarjestelméstd vastaaminen.

Vuonna 1989 Yhdysvaltain liittovaltion kongressi vahvisti lailla'®" TAF:n aseman
kiinteistdarvioinnin alalla. Velvollisuus noudattaa USPAP:ia kiinteistéarvioinnissa
voi perustua joko liittovaltion tai osavaltion lainsdddantoon tai vaihtoehtoisesti
asiakkaan tai arvioijien ammattijarjeston vaatimuksiin. Mm. kaikissa
kiinteistdarviointiin liittyvissd asioissa, joissa Yhdysvaltain liittovaltio tai
liittovaltion 2julkisoikeudellinen oikeussubjekti on osapuolena, on noudatettava
USPAP:ia.'

Kansainviliset arviointistandardit IVS

Kansainvilinen Arviointistandardikomitea IVSC muodostuu siis eri maiden
ammatillisista arviointiyhdistyksistd. IVSC:n tavoitteena on laatia ja julkaista
yleisesti hyviksyttyjd arviointistandardeja IVS, edistdd niiden kéyttod sekd
yhtendistdd eri maiden standardeja ja tunnistaa niissd olevia eroavaisuuksia ja
tulkinnan eroja.

Kansainvilisten arviointistandardien kehittamistd ovat ohjanneet
maailmantalouden globalisoituminen ja valtioiden rajat ylittivien sijoitusten
voimakas kasvu my6s kiinteistosektorilla. Standardien tarkoituksena on myds
toimia arvioijien kansainvilisend ammatillisena vertailuohjeena ja lisétd
kansainvilisilld kiinteistomarkkinoilla tapahtuvan arvioinnin luotettavuutta ja
yhdenmukaisuutta.

Kansainvilisten arviointistandardien IVS osana on arviointisovellus I, Arviointi
taloudellista raportointia varten'”. IVS:n arviointisovellusta laadittaessa on

"% TAF:n internet-kotisivut: http://www.appraisalfoundation.org (15.4.2008)

"' Financial Institutions Reform Recovery and Enforcement Act (FIRREA)

192 Rayburn, W. B., Tosh, D. S. ja Williams, R. E. FASB Concept Statement 2: A Framework for More Useful
Appraisal Reporting. The Appraisal Journal 59:3. July 1991. s. 320.

15 1vAl

— Valuation for Financial Reporting (Revised 2005). Saatavilla internet-osoitteesta:

http://www.ivsc.org/pubs/ival-pfd2005.pdf 29.4.2008). Sovelluksen aikaisempi versio on k&dnnetty suomeksi:
Kiinteistoarvioinnin Auktorisointiyhdistys KA ry (2004) Kansainviliset arviointistandardit 2003. s. 135-181.
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toimittu yhteistydssd IASB:n kanssa ja otettu huomioon liittymét IAS 40
-standardiin ja muihin mahdollisesti sovellettaviin IFRS-standardeihin.

Nykyinen arviointistandardisarja IVS 2007 on standardien kahdeksas uudistettu
painos; osana uudistusta myds tilinpddtdsarviointia koskeva ohjeistus IVA1'™
pdivitettiin. [IVSC:n standardit tunnetaan myos nimelld White Book, alun perin
IVS:nkin pohjana ovat olleet RICS:n standardit.

[VS:n mukainen markkina-arvo mééritellddn seuraavasti (IVS 1: 3.1):

Markkina-arvo on arvioitu rahamdcdrd, jolla omaisuus arvopdivdnd
vaihtaisi  omistajaa liiketoimeen  halukkaiden ja toisistaan
riippumattomien  ostajan ja myyjan vdlilld  asianmukaisen
markkinoinnin  jdlkeen osapuolten toimiessa  asiantuntevasti,
harkitusti ja ilman pakkoa.

Kdypdd arvoa voidaan yleensd tehokkailla ja aktiivisilla markkinoilla pitdé
markkina-arvon synonyymina. Tavanomaisessa tapauksessa kdyvin arvon
médrittimisen ldhtokohtana on kauppahintamenetelmé eli vastaavantyyppisten
kiinteistdjen transaktioseuranta ja niiden perusteella muodostettava kisitys
todennikdisestd kauppahinnasta eli markkina-arvosta tai tuottoarvomenetelmd,
jossa Kkiinteiston nettokassavirrat diskontataan markkinadatan perusteella
arvioidulla tuottovaatimuksella.

Markkina-arvon maédrittimiseksi IVS mukaan kiinteiston osalta on médritettavd
sen “paras ja tuottavin kayttd” (the highest and best use). Usein se on sama kuin
sijoituskiinteiston arviointihetken mukainen kéyttd, mutta ottaen huomioon
kiinteistjen kehitysmahdollisuudet, niiden mahdollisen hyddyntiméttoméin
rakennusoikeuden tai kiyttotarkoituksen muutoksen, paras ja tuottavin kéyttd voi
edellyttiid kiinteistlld rakennusten purkamista tai uuden rakentamista. Paras ja
tuottavin kdytté mdéritelldin IVS:n mukaan seuraavasti (IVS, osa Yleiset
arviointikésitteet ja —periaatteet 6.3):

Kiinteiston kaikkein todenncikoisimmdksi kéytoksi, joka on fyysisesti
mahdollinen, tarkoituksenmukaiseksi harkittu, laillisesti sallittu,
taloudellisesti toteuttamiskelpoinen ja joka johtaa arvioitavan
kiinteiston korkeimpaan arvoon.

Parhaimman ja tuottavimman kdyton médrittiminen saattaa edellyttdd syvallista
kaupunkitalouden ja kiinteistomarkkinoiden asiantuntemusta sekd syvillistd
pohdintaa kiinteiston eri kédyttdmahdollisuuksista, perusparannuksista ja
lisdrakentamisesta.

IVS:n arviointisovellus IVA1 ldhtee markkina-arvon Kkésitteestd ensisijaisena
vaihtoehtona kdyvidn arvon médrittdimisessd. Markkina-arvoon (ldhinna
tuottoarvoon) vaikuttaa mm. sijoituskiinteiston olemassa oleva

104 1vS-standardin osa, sovellus Arviointi taloudellista raportointia varten IVAl — Valuation for Financial
Reporting (Revised 2005, voimassa3+:1:2005-alkaen)
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vuokrasopimuskanta, vajaakdyttoaste, kiytto- ja hoitokulut ja yleisesti kaikki
merkittivit oletukset tulevaisuuden kassavirroista.

3.3.3 Kiinteistoarviointi Suomessa

Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys ry'”> (SKAY) perustettiin vuonna 1978
kiinteistdarvioinnin edistimisesti ja kehittdmisestd huolta kantaneiden arvioinnin
asiantuntijoiden  toimesta.'”  Yhdistys toimii ldheisessd  yhteistydssd
auktorisoitujen kiinteistoarvioijien AKA-yhdistyksen kanssa. SKAY oli vuonna
1994 perustamassa Suomen Kiinteistoliitto ry:n ja Suomen
Kiinteistonvilittdjiliitto ry:n kanssa Kiinteistdarvioinnin Auktorisointiyhdistysté
KA ry:ti. KA on nyttemmin lakkautettu kiinteistdarvioijien auktorisoinnin
Suomessa  siirryttyd  vuonna 2004  Keskuskauppakamarin  alaisuuteen.
Kiinteistbauktorisointijirjestelmidn avulla kiinteistdarviointialalla on katsottu
mahdolliseksi ylldpitdd korkealaatuista erikoisosaamista ja tarjota asiakkaille
laadukasta asiantuntijapalvelua.

SKAY osallistui noin kymmenen vuoden ajan 1995-2005 TEGoVA:n toimintaan,
mutta vuodesta 2006 on keskittdnyt kansainvilisen toimintansa IVSC:n kautta
tarkkailijajisenend. SKAY on asianomaisilla IVSC:n luvilla suorittanut
kansainvilisten arviointistandardien ké&nndkset suomeksi.'”” SKAY suunnittelee
myos IVS-standardin uusimman (2007) version kédntamistd suomeksi.

Auktorisoidut Kiinteistdarvioijat ry'®® (AKA) on perustettu vuonna 1997 AKA-
kokeen suorittaneiden arvioijien ammatillis-aatteelliseksi yhdistykseksi. AKA:n
edeltdjand toiminut Kiinteistdarvioinnin auktorlsomtlyhdlstys KA ry on julkaissut
Hyvdd  Kiinteistdarviointitapaa  koskevat — méérdykset. 19 Auktorisoitujen
kiinteistdarvioijien ammatillista arviointitoimintaa sadtelevit
Keskuskauppakamarin ~Kiinteistdarviointilautakunnan ohjeet ja maérdykset.
Kiinteistdarviointilautakunta on antanut sovellusohjeen IVS:n
menettelytapasdinnoisti." 10

Keskuskauppakamarin kiinteistdarviointilautakunnan (AKA-lautakunta)
alaisuudessa ja sen nimedmind toimii kaksi jaostoa. Valvontajaosto valvoo
auktorisoitujen toimintaa ja késittelee auktorisoituja kiinteistdarvioijia koskevat

19 SKAY:n internet-kotisivut: http://www.kiinteistoarviointi.org/skay/ (2.4.2008)

1% Suomen Kiinteistoyhdistys edistid arviointitoimintaa. Maankayttd 3/2005. s. 42-43.

197 K ansainviliset arviointistandardit 2003. Osa I. Perusteet, standardit ja sovellukset. toim. Kauko Viitanen. 2004.
196 s. ISBN 951-685-134-7 ja Kansainviliset arviointistandardit 2005. Osa II. Kansainviliset arviointiohjeet. toim.
Kauko Viitanen. 2006. 156 s. ISBN 978-951-685-186-3

1% AKA ry:n internet-kotisivut: http://www kiinteistoarviointi.org/aka/ (2.4.2008)

19 Hyvii Kiinteistoarviointitapaa koskevat miriykset on saatavilla Keskuskauppakamarin sivuilta internet-
osoitteesta: http://www.chamber.fi/kkk/palvelut/Kiinteistoarviointi/fi_FI1/1086770440004/ (17.4.2008)

"% KKK:n Kiinteistoarviointilautakunnan 30.11.2004 antama ohje on hyvin lyhyt ja ytimekis: Auktorisoitujen
kiinteistoarvioijien tulee soveltaa 1VS:n menettelytapasddntdja soveltuvin osin arviointitoiminnassaan. Mikdli
auktorisoitu poikkeaa jostain menettelytapojen mukaisesta sddnndoksestd, poikkeaminen tulee perustella. Ohje
loytyy KKK:n internet- snvunlta http /IWWW. chamber fi/kkk/palvelut/Kiinteistoarviointi/fi_FI1/1103695844612/
(12.3.2007) — e
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valitukset. Auktorisointijaosto jérjestdd auktorisointikokeen (AKA-koe) kerran
vuodessa.

Auktorisoinnin siirron taustalla Keskuskauppakamariin on ollut mm. tavoite lisétad
alan arvostusta ja vastaaminen kansainvilistymisen haasteisiin. Suomessa
kaupallisia  kiinteistdarviointeja suorittaville ei ole kuitenkaan erityisid
péitevyysvaatimuksia'“; sen sijaan lainsdddanto6n perustuville arvioille ja niiden
tekijoille on madritelty muodollisia pz’itevyysvaatimuksia.l 12

3.4 Sijoituskiinteistén kdyvan arvon luotettavuus
3.4.1 Kiinteistéarvioihin liittyva epavarmuus

Kiinteistarvioiden ja sijoituskiinteistdjen kauppahintojen tilastollisesta luonteesta
johtuen sijoituskiinteistdjen kaupat eivit reaalimaailmassa tapahdu kuin sattumalta
kaikkein todenniko6isimpdéin kauppahintaan tai siis kdypdén arvoon. Sijoittajan
kannalta oleellisen mielenkiintoista pdétoksenteon kannalta on saada tietoa kédyvén
arvon lisdksi mahdollisten kauppahintojen jakaumasta.I 13

Selityksid kauppahintojen jakautumiselle teoreettisen kidyvdn arvon ympdrille
voidaan johtaa itse kauppatapahtumasta ja siihen liittyvdstd markkinointi- ja
neuvotteluprosessista. Voidaanhan esim. ajatella mahdollisen kauppahinnan
sijoittuvan myyjdn ja ostajan ennalta itselleen asettamien hyviksyttdvien
rajahintojen viliin ns. neuvotteluvyhykkeelle. Jos kaupan osapuolten itselleen
asettamat hyviksyttdvit hintavyShykkeet eivét limity, kaupan syntyminen on
luonnollisesti ldhtokohdiltaan epatodennékoista.

Lisdksi kdyvit arvot muuttuvat ajan myotd. Kiinteistdarviot ja todennikoiset
kauppahinnat muodostavat tilastollisen jakauman tiettynd arviointiajankohtana.
Sijoitusten kdypd arvo saattaa muuttua esim. osakemarkkinoilla kymmenid
prosentteja muutamassa viikossa. Tdmd tietysti johtuu tulevaisuutta koskevien
odotusten muuttumisesta ajan my6ti. On kuitenkin syytéd selkedsti erottaa arvojen
aikariippuvuus ja toisaalta niiden tilastollinen luonne valittuna ajanhetkené (esim.
tilinpdatosarvioinnin ajankohtana).

Miten sitten kaupan osapuolet ja muut markkinoilla toimijat voivat saada tietoa
kiinteistdarvioinnin ja kauppahintojen tilastollisesta jakaumasta, jota ei suoraan voi

" Tissd tarkoitetaan lihinnd lainsdddinnon asettamia vaatimuksia kaupalliselle kiinteistdarvioinnille, tissid
tutkimuksessa kisitellyt ohjeet ja standardit asettavat kylld vaatimuksia arvioijan pétevyydelle, kyse on kuitenkin
lahinnd joustavista normeista. Kansainvilisissd ohjeissa on ymmarrettédvésti vaikeaa tai mahdotonta ottaa huomioon
kunkin maan kiinteistomarkkinoiden esim. institutionaalista rakennetta, alan koulutusrakennetta ja tilastotoimen
kehittyneisyytta.

"2 Lakisaiteistd kiinteistoarviointia suoritetaan esim. Kiinteistonmuodostamislain mukaisissa lohkomis- ja
halkomistoimituksissa ja Lunastuslain mukaisissa pakkolunastuksissa.

' Onhan esim. yleisesti tunnettua asuntomarkkinoilta, ettd kiinteistonvalittajdt voivat arvioida selvésti tarkemmin
likvidien ja homogeenisten kohteiden todennikdisen kauppahinnan (esim. ns. standardikaksio”, joita on satoja tai
tuhansia tietylld vuosikymmenelld rakennetussa kerrostaloldhiossd) kuin yksilollisten epélikvidien kohteiden hinnan
(esim. kuuluisan arkkitehdin suunnittelema; yksiloHinen ja suuri merenrantahuvila).
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havainnoida? Vilillistd indikaatiota tilastollisesta jakaumasta voi saada esim.

seuraavien indikaattorien avulla:'"*

- hintatarjousten jakautuminen sijoituskiinteistéjen myynnissd julkisessa
huutokaupassa tai tarjouskilpailussa

- saman kiinteiston peréikkéisten indeksikorjattujen myyntihintojen hajonta

- ostotarjousten ja pyydetyn myyntihinnan erotus

- ostotarjousten keskindinen hajonta

- toisistaan riippumattomien useampien kiinteistdarvioijien arvioiden hajonta.' ">

Kiinteistdarvioinnista on arvioijien ammattikunnan piirissd usein todettu, ettei
arviointia voi pitdd sen enempéd taiteena kuin tieteend.''® ' Kiinteistarvioinnin
luotettavuuden ja onnistumisen mittarina on usein pidetty arvioijien
henkilokohtaista asiantuntemusta ja kokemusta kohdemarkkinoilta. Kyse on
kokonaisvaltaisesta heuristisen prosessin perusteella syntyneestd
asiantuntijalausunnosta, jonka ldht6tietoina olleiden muuttujien lukumiérd on
huomattava ja joiden vaikutusmekanismia lopputulokseen ei tarkkaan tunneta.

“Normaali” epdvarmuus ja hajonta on kiinteistdarviointiin liittyvd universaali ja
kdyvdn arvon médrittelyn ldhtokohdista tdysin ymmérrettivd ja hyviksyttiva
tosiasia. Sen tunnustaminen seki sen seurausten ldpindkyva kasittely ja julkituonti
on omiaan lisdimédn Kiinteistdarvioinnin uskottavuutta ja arvioijakunnan
arvostusta. Sen lisiksi ndiden seikkojen ymmairtdminen ja huomioon ottaminen
lisdd  arvioinnin  hyddynnettivyytti.' '8 Jokaisen sijoituskiinteistdjen
tilinpdétosarvoja analysoivan laskentatoimen ammattilaisen on ymmérrettdva tistd
suoraan seuraava sijoituskiinteiston kdyvin arvon tilastollinen luonne ja siithen
liittyvd epdvarmuus, vaikka viime kédessd varallisuuserd olisi kirjattu
kirjanpitovelvollisen taseeseen jopa euron sadasosien tarkkuudella.

Tunnuslukuanalyysi ja regressiomallit

Erds ldhestymistapa tutkimusongelman aiheeseen on kéyttdd hyviksi
osakemarkkinoiden tehokkuutta ja osakemarkkinoilla tapahtuvaa hintojen
sopeutumista uuteen informaatioon néhden verrattuna suorien kiinteistdsijoitusten
arviointiperustaisiin tuottoihin. Kun otetaan kuitenkin huomioon tehokkaiden
markkinoiden hypoteesista poikkeavat todellisten markkinoiden suorien
kiinteistdsijoitusten hidas transaktioprosessi ja korkeat kaupankédyntikulut, tuntuu
epitodennikoiseltd, ettd sijoittajat voisivat ainakaan jarjestelmallisesti hyotyé
arbitraasin kautta vilillisten kiinteistosijoitusten markkinadatan kéyttamisestd
suorien kiinteistosijoitusten markkinoilla. Lisdksi lyhyelld tarkasteluajanjaksolla
markkinoilla vapaasti hinnoiteltavien epdsuorien kiinteistdsijoitusinstrumenttien
hintaan vaikuttavat niin monet muut tekijdt, ettd tilastollisessa tutkimuksessa

"* Kummerow, M. Thinking Statistically About Valuations. The Appraisal Journal, July 2000. s. 318-325.

"> Nordlund, B. ja Persson, E. Accounting for Investment Property at Fair Value According to IAS 40 Fair Value
Model. Stockholm 2004. s. 16.

16 Erench, N & Gabrielli, L. The Uncertainty of Valuation. The University of Reading, 2005. s. 1.

"7 Crosby, N & Murdoch, S. Property valuation and the “margin of error”. RICS Research, Cutting Edge, 1997.
ISBN 0-85406-864-3

'8 French, N & Gabrielli, L. The Uncertainty-of Valuation:Fhe University of Reading, 2005. s. 5.



niiden vaikutusta on vaikea kontrolloida. Pitkén aikavilin tarkastelussa kuitenkin
tietty yhteys Kiinteistdsijoitusyhtididen markkina-arvojen ja niiden salkussa
olevien kiinteistdjen kidyvissd arvoissa on havaittavissa, loputtomiinhan ndiden
episuorien ja suorien sijoitusten hintakehityshédn ei voi kulkea eri suuntaan, siitd
pitivit edes jollain lailla tehokkailla markkinoilla operoivat rationaaliset sijoittajat
arbitraasimahdollisuuksien kautta huolen.''® Voidaan ajatella etti markkinoilla
vallitsee tietty tasapaino yhtion nettovarallisuuden ja markkina-arvon vililld. Jos
tasearvojen mukaisten sijoituskiinteistdjen tuotto ylittdisi selvésti pddoman
tuottovaatimuksen, mutta osakekurssilla mitattuna tuotto vastaisi odotettua, titad
voitaisiin pitdd indikaationa tarpeesta korottaa sijoituskiinteistdjen kdypid arvoja.

Kiinteistdsijoitusyhtididen ~ tai ~ markkinoilla ~ vapaasti  hinnoiteltavien
kiinteistorahasto-osuuksien markkinahinnan muutokset ja suhde yhtion tai
rahaston omistamien sijoituskiinteistojen nettovarallisuuteen (NAV) ja sen
muutoksiin  on ollut erds rahoituksen ja kiinteistdarvioinnin laajahko
tutkimussuuntaus. P#dosin ndiden tutkimusten tuloksena globaalisti on todettu
sijoitusyhtididen markkina-arvon keskimiérin alittavan niiden taustalla olevien
kdypédin arvoon arvostettujen kiinteistdjen fundamentaalisen nettoarvon (NAV).'20
Jos jdtetddn kuitenkin markkina-arvon ja nettovarallisuuden vilinen systemaattinen
ero tietylld ajanhetkelld huomioimatta ja keskitytdén tutkimaan yhtiokohtaisia
eroja, yhtiokohtaiset erot voisivat ainakin antaa indikaatiota vilillisten
kiinteistdsijoittajien luottamuksesta yhtién arviointimenetelmié ja
sijoituskiinteistdjen kdypid arvoja kohtaan.

Kiinteistosijoitusyhtididen markkina-arvon eroa verrattuna yhtion
nettovarallisuuteen on selitetty mm. yhtididen riskisyydelld, osakkeiden
paremmalla likviditeetilld suoriin kiinteistdsijoituksiin verrattuina'?' ja yhtion
koolla  sekd  kulurakenteella. = Tarkasteltaessa  tiettynd  ajankohtana
poikkileikkauksenomaisesti tietylld markkinoilla listattuja kiinteistosijoitusyhtioitd
ndiden mallien selitysaste on kuitenkin jddnyt verraten alhaiseksi. Yhtididen
tunnusluvuilla on taipumus liikkua markkinasyklien mukaan pidosin samaan
suuntaan eri yhtioissa.

Koska kysymyksessd on selittdvien muuttujan viiveelld vaikuttavat mallit,
sopivimpana tilastollisena mallina ovat yleensd dynaamiset regressiomallit. Koska
kiinteistdarvioinnissa on havaittu selvd tuottojen autokorrelaatio aikasarjoissa,

dynaamisia regressiomalleja on usein kehitelty edelleen ns. ARIMAX-malleiksi.'*

"% Jos kiinteistosijoitusyhtion osake on fundamentteihin perustuen yliarvostettu, rationaalinen sijoittaja myy

osakkeet pois ja sijoittaa suoraan (tai muuta kautta vilillisesti) kiinteistdihin. Toisaalta, jos yrityksen markkina-arvo
ylittédd jatkuvasti sen kidypddn arvoon arvostetun tasesubstanssin, se voi indikoida my®s taseen varojen aliarvostusta.
Jos taas yhtion fundamentaalinen NAV ylittdd markkina-arvon, rationaalinen sijoittaja valtaa yrityksen ostamalla
siitd méardysvallan ja mahdollisesti poistaa yhtion porssistd ja/tai realisoi yhtion kiinteistoportfolion.

"2 Brounen, D & Laak ter M. Understanding the Discount: Evidence from European Property Shares. Journal of
Real Estate Portfolio Management, Vol 11, No. 3. 2005. s. 241-251.

2! Voidaan ajatella rahoitusteorian lihtokohdista, etti osakkeiden parempi likviditeetti suoriin kiinteistdsijoituksiin
verrattuna vidhentdd osakkeiden tuottovaatimusta (riskilisdd) suoriin Kkiinteistosijoituksiin verrattuna. Tastd
rakenteellisena seurauksena on kiinteistdsijoitusyhtididen nettovarallisuutta pienempi osakekannan markkina-arvo
eli MV <NAV.

122 ARIMAX =integrated autoregressive moving-average model-with exogenous variables
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Uusinta tutkimussuuntausta kiinteistéalalla eri muuttujien vilisten yhteyksien
selvittimiseksi edustavat simuloidut neuroverkot.

3.4.3 Vertailu toteutuneisiin kauppahintoihin

Kiinteistdarvioinnin tarkkuutta ja luotettavuutta arvioitaessa erddni luonnollisena
tutkimusstrategiana on ollut kiinteistoarvioiden vertaaminen kiinteistdjen
toteutuneisiin kauppahintoihin. Kdyvédn arvon ja markkina-arvon médritelméan
lahtokohdista tarkasteltuna ldhestymistapaa voinee pitdd hyvinkin loogisena.
Rakenteellisesti néissd tutkimuksissa térmétddn ainakin kahteen ongelmaan.
Ensimmiinen on se, ettid kauppahinta on yksittdinen diskreetti otos tilastollisesti
jakautuneesta suureesta. Kauppahintaa voidaan pitdd kdyvan arvon harhattomana
estimaattina, mutta koska kysymys on tilastollisesti jakautuneesta suureesta (jonka
tarkkaa jakaumaa ei edes tunneta), niin yksittdisen Kkiinteistokaupan osalta
luonnollisesti saattaa toisinaan ilmetd my6s harvinaisia, jakauman &éripdita
edustavia kauppahintoja. Kéytdnnon ratkaisuna tdytyy hyviksyd joku
todennikoisyysarvo ja sitd vastaava kauppahinnan poikkeama kdyvistd arvosta,
ettd sen ilmentyméi voidaan pitdd niin harvinaisena, ettd se tulkitaan evidenssiksi
kdyvén arvon médrittelyn ja kiinteistdarvioinnin puutteista.'” Kiinteistdarvioinnin
ja kauppahinnan tilastolliseen jakaumaan perustuvaa problematiikkaa on esitetty
kuvassa 7. Huomattavaa on se, etti myds Kkiinteistdarviota arviointihetkena
voidaan pitdd tilastollisesti jakautuneena suureena. Arvion jakaumaa voisi
approksimoida suorittamalla useita toisistaan riippumattomia arvioita samana
arviointiajankohtana. Kiinteistdarvion jakauma ja sen keskikohta eivit
luonnollisestikaan kuin sattumalta ole yhtenevi kédyvén arvon jakauman kanssa.

'2 Crosby, N & Murdoch, S. Property valuation and the “margin of error”. RICS Research, Cutting Edge, 1997.
Tutkimuksessa tarkasteltiin - mm. Iso-Britannian tuomioistuinlaitoksessa kdsiteltyja 32 oikeustapausta sekd
oikeuslaitoksen ja asiantuntijatodistajina  kuultujen arvioijien kasityksen kehittymistd hyvaksyttavistd
kiinteistdarvioinnin tarkkuudesta. Oikeustapauksissa oli kysymys vastaajana olevan kiinteistdarvioijan
huolellisuudesta ja menettelystd arvioinnissa. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd hyviksyttdvana
kiinteistdarvioinnin tarkkuutena kdypdédn arvoon verrattuna useimmiten oli +/- 10-15 %, vaihteluvili +/-5-17,5 %.
Misséddn oikeustapauksessa kukaan osapuoli ei ollut esittinyt +/- 20 % tai sitd suurempaa poikkeamaa
hyviksyttivana. e e e T
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Kuva 7. Kdyvdn arvon tilastollinen jakauma, yksittdinen kiinteistdarvio ja kiinteiston

toteutunut kauppahinta

Probleeman tilastollisesta luonteesta johtuen tutkimusstrategia onkin paljon
kiyttokelpoisempi tarkasteltaessa suurempaa otosta, esim. vuoden aikana tietylld
markkinalla  tapahtuneiden  kiinteistokauppojen  ja  niitd  edeltdvien
kiinteistdarvioiden vilisti poikkeamaa. Suuressa otoksessahan kauppahinnat
jakautuvat tasaisemmin vastaavien kédypien arvojen ympdrille, ja tulosten
perusteella voidaan saada kisitystd kiinteistdarvioinnin tarkkuudesta ja
mahdollisista systemaattisista virheistd (esim. Kkiinteistdarvioinnin viiveet
todellisten  kauppahintojen muutoksiin ndhden, tasoitusefekti, arvioinnin
systemaattinen varovaisuus/konservatiivisuus).

Oleellinen vaatimus toteutuneisiin kauppahintoihin perustuvassa
tutkimusstrategiaa vastaavassa metodissa on kiinteistokauppaa edeltdvidn kidyvén
arvon olemassaolo ja rekisterdinti. Kéytdnnon ongelman tutkimusdatan osalta
muodostaa kiinteistoindeksin pohjana olevien kiinteistdjen osalta enenevissd
médrin tapahtuva kiinteistoportfolioiden kauppa, eli yhdelld kaupalla siirtyy esim.
kymmenii kohteita, jolloin kauppahinnan kohdistaminen kaupan kohteena oleville
kiinteistdille ja kauppahinnan vertailu yksittdisen kiinteiston kauppaa
edeltineeseen kdyvén arvon arvioon jddvit jossain médrin mielivaltaisiksi. Samoin
portfoliokaupoissa kauppahintaa ei voi aina pitdd salkun yksittdisten kiinteistéjen
todenndkdisimpien kauppasummien summana, vaan kokonaisen
kiinteistoportfolion hintaan voivat todenndkoisesti vaikuttaa koko salkkuun

liittyvit tekijat.

Toinen ongelma on se, ettd kauppaa edeltdvin tutkimusmenetelméissd
kauppahintaan verrattavan Kkiinteistdarvion valinta ei aina ole suoraviivainen
prosessi. Tyypillinen kiinteistokauppa selvityksineen, neuvotteluineen ja
sopimuksen laatimisineen saattaa kestdd useita kuukausia. Kauppavaiheessa
tehtyyn tilinpddtdsarvioon on saattanut vaikuttaa mahdolliset tiedot
hintaneuvotteluista ja kaupan osapuolten neuvotteluasemista. ~Arvioijan
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nikokulmastahan on rationaalista ottaa kaikki informaatio huomioon
madritettdessd kohteen markkina-arvoa tai kdypédd arvoa tilinpddtostd varten ja
myyjilld periaatteessa velvollisuus antaa arvioijalle kaikki relevantit Kiinteiston
arvoon vaikuttavat tiedot. Tutkijan ratkaisuna on sulkea ajallisesti tietty
arviointiajanjakso, esim. 3-6 kuukautta ennen kauppaa pois vertailusta ja kéyttad
hyviksytyn aikaikkunan viimeisinti tilinpadtosarviointia vertailutietona.'**

Viimeisen tilinpditosarvion ja kauppahetken vilisend aikana tapahtunut
markkinamuutos tulee pyrkid eliminoimaan, muuten kauppahinnan ja viimeisen
arvion vilinen erohan siséltdisi systemaattisen markkinahintojen muutoksen
kyseiseltd ajanjaksolta. Ratkaisuna on kéyttdd yleisen tai segmenttikohtaisen
kiinteistdindeksin muutosta viliajalta viimeistd arvioita korjaavana tekijdnd. Tassa
tutkimusmenetelméin perustuvan ongelman muodostaa se, ettd markkinamuutos
tulisi kohdistaa vain viimeisen arvion ja kauppahinnasta sopimisen viliseen
aikaperiodiin, lopullinen kauppa voi toteutua tapauskohtaisesti jopa kuukausia
myohemmin. Tutkijan karkeana ratkaisuna on systemaattisesti jattdad
markkinamuutos Kkorjaamatta tietyltdi kauppaa edeltdviltd ajanjaksolta, esim.
kahdelta kuukaudelta.

Vertailu toteutuneisiin kauppahintoihin edellyttdd kiinteistdindeksin tietoja
vastaavia tietoja kiinteistdarvioinnin kautta saaduista kdyvistd arvoista sekd
transaktioseurantaa toteutuneista toimitilakaupoista. Tdmén tutkimusmenetelmén
edellyttimé tieto on Kkattavasti ldhinnd vain kiinteistdindeksejd yllépitdvien
organisaatioiden hallussa. IPD on suorittanut noin 15 vuoden ajan Iso-Britannian
markkinoilla vertailukauppahintoihin perustuvaa tutkimusta kiinteistdarvioinnin
tarkkuudesta. IPD:n seurantatutkimuksen ja sen perusteella arvioijille annetun
palautteen perusteella arvioinnin tarkkuus kuvasta 8 ndhtynd on trendind
parantunut 15 vuoden tarkasteluajanjakson aikana.'” Lisaksi tutkimuksella'*® on
saatu evidenssid siitd, ettd ulkoinen, riippumaton arviointi ja tilintarkastuksen
luotettavuus  parantavat sijoituskiinteistdjen tilinpdétosarvioinnin tarkkuutta
kauppahintavertailuun perustuvilla tutkimuskriteereilld. Kiinteistdarvioinnit ovat
keskiméirin olleet varovaisia, toteutuneet kauppahinnat ovat keskimairin olleet
koko tarkasteluajanjakson arvioiden yldpuolella. Vuonna 2006 vuotuinen tutkimus
laajennettiin RICS:n ja IPD:n yhteistyénéd koskemaan myos erditd muita keskeisiad
markkinoita Euroopassa.”‘7 Lisdksi vastaavia tutkimuksia on tehty mm.
yhdysvaltalaisella aineistolla.'”® ' 3% Suomessa ei tiettivisti ole tehty tai
ainakaan julkistettu vastaavia tutkimuksia.

124 K olmen kuukauden sdéntod kiytettiin esim. IPD:n tutkimuksessa Valuation and Sale Price 2006. IPD, October
2006. Tutkimus késitti Iso-Britannian, Ranskan, Saksan ja Hollannin markkinat. Samoin kolme kuukauden séénto
oli Iso-Britannian markkinat ksittéineessé tutkimuksessa: Valuation and Sale Price 2005. IPD ja RICS, November
2005.

2> The IPD Index guide. 3rd ed. January 2008. s. 6.

12 Dietrich, J., Harris, M & Muller III, K. The reliability of investment property fair value estimates. Journal of
Accounting and Economics, 2001. Nro 30, s. 125-158.

"2 Ranska. Saksa ja Alankomaat

128 Cole, R, Guilkey, D & Miles, M. Toward An Assessment of the Reliability of Commercial Appraisals. The
Appraisal Journal. July 1986. s. 422-432.

1> 'Webb, R. On the Reliability of Commercial Appraisals: An Analysis of Properties Sold from the Russell-
NCREIF Index (1978-1992). Real Estate Finance. Vol. 11:1. Spring 1994. s. 62-65.

130 Fisher, J, Miles, M & Webb, R. How Reliable Are Commercial Appraisals? Another Look. Real Estate Finance.
Fall 1999. s. 9-15. -
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30 —  Absolute difference unweighted
Absolute difference weighted
25 —— Average difference weighted

Kuva 8. Kauppahintojen vertailu niitd edelténeisiin kiinteistdarvioihin. Keskiméardinen
poikkeama ja absoluuttinen (poikkeman itseisarvo) keskimdéirdinen poikkeama.
(Ldhde: The IPD Index guide. January 2008. s. 6.)

Samaa ilmiétd voisi periaatteessa tutkia myos aggregoidulla tasolla ilman tietoja
yksittdisten kiinteistéjen kauppahinnoista ja kiinteistdarvioista. Kdyvén arvon
mallia kéytettdessidhdn ideaaleissa olosuhteissa myyntivoitot teoreettisesti
katoavat, koska todennidkoisin kauppahinta vastaa kiinteiston kédypdd arvoa.
Mahdollinen tutkimusasetelma voisi  selvittdd tilastollisesti esimerkiksi
tilinpddtoksen myyntivoittojen/tappioiden suhdetta myyntituloihin yritys- ja
(osa)vuositasolla tilinpddtostietojen perusteella. B

31 Ruotsalaisia kiinteistosijoitusyhtivitd (15 kpl) koskevassa tutkimuksessa selvitettiin vuodelta 2005 yhtididen
realisoituneiden myyntivoittojen suhdetta myyntihintoihin. Vuositasolla myyntivoittojen méédrd vaihteli 12
yrityksen osalta 2,7 — 18,9 %, eli aggregoituna vuositasolle kdyvin arvon arviot olivat keskiméérin konservatiivisia.
Gomér Nilsson, T. ym. Verkligt vérde enligt IAS 40 — en jimforelse av noterade fastighetsbolag i Sverige. 2006. s

.26.
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4.1

4.2

EMPIRIA — SUOMESSA JULKISESTI NOTEERATUT
KIINTEISTOSIJOITUSYHTIOT

Tutkimusaineisto

Kéidessd olevan tutkimuksen keskeisend ldhdeaineistona on  kéytetty
tutkimuskohteena olevien yhtididen julkaisemia tilinpdatdksid ja vuosikertomuksia
vuosilta 2004-2007. Konsernitilinpdétosten osalta tilinpaatokset alkaen vuodesta
2005 ovat IFRS-sidénndsten mukaisia. Vuoden 2004 osalta yhtiot ovat julkaisseet
IFRS-vertailutiedot, jotta vuoden 2005 tietoja on voitu verrata aiempaan,
vertailukelpoisiksi muunnettuihin tietoihin. Jollei tdssd tutkimusraportissa ole
erikseen asiaa korostettu, tiedot perustuvat ensisijaisesti viimeisen julkistetun
tilinpdétoksen (tilikausi 2007) informaatioon.

Yhtividen itsensd laskemia ja ilmoittamia tunnuslukuja on verrattu julkisesti
saatavilla oleviin ko. yhtididen tilinpddtosanalyysiaineistoihin, mm. Balance
Consulting Oy:n laatimiin Kauppalehden internet-sivuilla'* oleviin aineistoihin.
Yhtividen tilinpditosten keskeiset rahaméirdiset luvut ja tilinpéatoksistd johdetut
tunnusluvut on esitetty taulukkomuodossa liitteessé 1.

Porssin kiinteistosijoitusyhtiot

Helsingin  porssissd  keviélldi 2008 on noteerattu kuusi suomalaista
kiinteistosijoitusyhtiotd.  Yhtididen koossa, liiketoiminnan laajuudessa ja
maantieteellisessd ulottuvuudessa on huomattavia eroja. Pienimmén ja suurimman
yhtién kokoeron suhde on yli 100-kertainen. Suurimpia yhtiditd voidaan pitéd
kansainvilistyvind  eurooppalaiset — mittapuut tdyttdvind  kansainvilisesti
omistettuina yrityksini, jotka osallistuvat myds oman toimialansa eurooppalaiseen
edunvalvonta- ja standardointiyhteistyohon, pienimmissd yhtidissd maardysvalta
on keskittynyt suppeahkolle kotimaiselle omistajapiirille. Tété taustaa vastaan on
ymmirrettivid, ettd kdytinndssd yhtididen taloudellisen raportoinnin tosiasialliset
vaatimukset, resurssit ja kdytinnot eroavat toisistaan, vaikka tilinpd#toksid
koskevat lainsddddnnon asettamat minimivaatimukset ovat kaikille ldhtokohtaisesti
yhteneviit.

Helsingin porssissd noteeratut kiinteistosijoitusyhtiot ovat Sponda Oyj, Citycon
Oyj, Technopolis Oyj, Julius Tallberg-Kiinteistt Oyj, Interavanti Oyj ja Suomen
Séastdjien Kiinteistot Oyj. Yhtididen kokoa kuvaavat keskeiset tiedot ja luvut on
koottu taulukkoon 3.

132 http://www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/tulostiedot/tilinpaatokset.jsp (14.03.2008)
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Taulukko 3.  Porssin kiinteistdsijoitusyhtiot

Yhtié Tunnus | Markkina-arvo | Taseen 2007 | Liikevaihto

MV loppusumma, | 2007, M€
31.12.2007, M€ M€

Sponda SDA 907,1 2 898,5 211,0

Citycon CTY 806,6 2 308,6 151,4

Technopolis TPS 256,3 534,2 56,9

Julius Tallberg-Kiinteistot JTK 79,2 154,1 11,4

Interavanti INA 53.9 344 48

Suomen Saastdjien SSK 6,4 45 0,7

Kiinteistot

SPONDA OYJ (SDA)

Sponda Oyj on toimitilakiinteistoihin erikoistunut kiinteistosijoitusyhtid. Yhtid on
organisoitu viiteen liiketoimintayksikk66n: Toimisto- ja liiketilakiinteistot,
Logistiikkakiinteist6t, Kiinteistokehitys, Kiinteistérahastot sekd Vendjd ja Baltia.
Toimisto- ja liiketilakiinteistot sekd Logistiikkakiinteistot keskittyvdat Spondan
toimitilakiinteistdjen vuokraamiseen, ylldpitoon sekd kiinteistdjen hankintaan ja
myyntiin. Kiinteistokehitys keskittyy uusien kiinteisthankkeiden markkinointiin
ja toteuttamiseen, ja Venijd ja Baltia kiinteistoliiketoiminnan laajentamiseen
uusille maantieteellisille ja toiminnallisille alueille. Kiinteistokehityksen toiminnan
kohteina ovat ensisijaisesti Spondan omistamat tontit ja uudistettavat rakennukset
padkaupunkiseudulla, esimerkiksi City-Center. Spondan omistamista toimistoista
ja liiketiloista huomattava osa sijaitsee Helsingin kantakaupungissa. Sponda
perustettiin aikanaan 1991 pankkikriisin jdlkimainingeissa. Vuonna 1998 yhti6
keskittyi  puhtaasti kiinteist6liiketoimintaan.  Yhtié toteutti huomattavan
laajentumisen vuoden 2006 lopulla ostamalla kiinteistdsijoitusyhtio Kapiteeli
Oyj:n noin 943 M€ kauppahinnalla. Vuoden 2007 lopussa Suomen valtion ja
Valtion elidkerahaston yhteenlaskettu omistus Spondan osakekannasta oli noin
35 %.

CITYCON OYJ (CTY)

Citycon on vihittdiskaupan liiketiloihin keskittynyt kiinteistosijoitusyhtio, jonka
toimintaan kuuluu koko liikekiinteiston omistamisen ketju. Yhtié vuokraa, johtaa
ja kehittdd kiinteistbomaisuuttaan sekd suunnittelee ja rakennuttaa uusia liiketiloja.
Yhtién ydinosaamiseen kuuluu kauppakeskusten kehittiminen ja johtaminen.
Liiketoiminta keskittyy kasvukeskuksiin Suomessa, Ruotsissa ja Baltiassa. Yhtion
tuotot kertyvdt padosin liikekiinteistjen vuokrista ja niiden mahdollisista
myyntivoitoista. Citycon on listattu porssissdé  vuodesta 1988 alkaen.
Kansainvilisten sijoittajien omistus Cityconista oli vuoden 2007 lopussa yli 95 %.
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TECHNOPOLIS OYJ (TPS)

Technopolis Oyj on yritysten lukuméérilldi mitaten Euroopan suurimpia
teknologiakeskuksia. Se on teknologiayritysten toimintaympéristoihin erikoistunut
yhtié, jonka tarjoamassa palvelukokonaisuudessa yhdistyvdt yritys- ja
kehityspalvelut nykyaikaisiin toimitiloihin. Technopolis toimii kirjoitushetkelld
paidkaupunkiseudulla, Oulussa, Jyviskyldssd, Lappeenrannassa ja Tampereella
sekd Vendjilld Pietarissa. Konsernilla on yhteensd noin 1 150 asiakasta
(vuokralaista), jotka toimivat useilla eri toimialoilla. Yhtién suurimpiin
rekisterdityihin omistajiin kuuluvat mm. Oulun, Tampereen ja Vantaan kaupungit.

JULIUS TALLBERG-KIINTEISTOT OYJ (JTK)

Julius Tallberg-Kiinteistét Oyj on Kkiinteistosijoitusyhtié, joka harjoittaa
kiinteistosijoitus- ja kiinteistonjalostustoimintaa piikaupunkiseudulla sekd muissa
kehittyvissi talouskeskuksissa Suomessa. Konsernin toiminta jakautuu Helsingin,
Espoon, Vantaan ja Turun alueelle, joissa se omistaa kiinteist§jé ja hallitsee niissd
sijaitsevia liike-, toimisto- ja varastotiloja ja vuokraa niitd edelleen. Yhtién osake-
enemmiston omistaa Oy Julius Tallberg Ab.

INTERAVANTI OYJ (INA)

Interavanti on kiinteistdsijoitusyhtid, jonka toimialana on vuokraustoiminnan ja
kaupankdynnin harjoittaminen kiinteistoilld sekd kiinteistoosakkeilla. Yhtion
kiinteistosijoitukset ~ jakaantuvat  pddosin  kolmeen  eri tilaryhméén:
teollisuustiloihin, liiketiloihin ja toimistotiloihin. Omistetusta pinta-alasta sijaitsee
paikaupunkiseudulla ja sen vaikutusalueella n. 57 %, mikd on n. 64 % vastaavasti
markkina-arvosta. Vuonna 2007 yhtié laajensi maantieteellistd toimialuettaan
Unkariin ja Puolaan, jossa yhtid kehittdd logistiikkatiloja. Konserniin kuuluu
liséksi tapahtumalippujen vilitystéd harjoittava Lippupiste Oy.

SUOMEN SAASTAJIEN KIINTEISTOT OYJ (SSK)

SSK Suomen Siistdjien Kiinteistot Oyj on perustettu vuonna 1988. Yhtion
kotipaikka on Pori. Yhtién toimiala on kiinteistdjen, kiinteistbosakkeiden sekd
asunto-osakkeiden omistaminen, hallinta ja vuokraaminen, isdnnditsijétoiminta,
majoitus- ja ravintolatoiminta sekd vapaa-ajan palveluiden ja toimistopalveluiden
tuottaminen. Yhtion konserniin kuuluvat sataprosenttisesti omistetut tytdryhtiot
Kiinteists Oy Antintori ja Kiinteistd Oy Toejoen City. Kiinteisto Oy Antintori
omistaa Porissa 2 339 m%n tontin ja tontilla sijaitsevat noin 6 307 m*:n toimisto-,
hotelli- ja ravintolatilat. Suurin yksittdinen vuokralainen on Scandic Hotels Oy.
Kiinteistd Oy Toejoen City omistaa Porin kaupungilta vuokratulla tontilla
sijaitsevan 691 m?*n liikekiinteiston. SSK:n omistus on keskittynyt, suurin
omistaja vuoden 2007 lopussa oli OWH-Yhti6ét Oy, omistus 49,4 %. Kymmenen
suurimman omistajan yhteenlaskettu omistus yhtiostd oli ldhes 83 % ja
osakkeenomistajien kokonaisméird 248 kpl.
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4.3

Noudatetut normit ja ohjeet tilinpaatoksessa

Julkisesti noteerattuina yhtiond kaikki yhtiot kdyttdvdt konsernitilinpddtoksen
laadinnassa IFRS-standardeja ja sijoituskiinteistdihin toimialan keskeistd IAS 40
Sijoituskiinteistot ~ —standardia. ~ Tutkimuksessa  tarkasteltiin  yhtiiden
vuosikertomusten, tilinpddtdsten ja muun ensisijaisesti yhtididen itsensé
julkaiseman informaation avulla, mitd muita mahdollisia suosituksia ja ohjeita
yhti6t noudattavat tilinpadtoksen laadinnassa.

SPONDA OYJ (SDA)

Sponda ilmoittaa ettd sen kédyttimd arviointimenetelmd on kansainvilisten
arviointistandardien (IVS) mukainen.

Lisiksi Sponda raportoi sijoituskiinteistdjen arvonmaidrityksestéd seuraavasti:

Ulkopuolinen  asiantuntija on auditoinut  Spondan  sisdisen
kiinteistoarviointiprosessin sekd laskentamenetelmdit ja raportoinnin.
Niiden on todettu téyttéivin IFRS:n ja 1VS:n (International Valuation
Standards) arviointikriteerit sekd hyvdn kiinteistoarviointitavan ns.
AKA-kriteerit (Auktorisoitujen kiinteistoarvioitsijoiden kriteerit).

Sponda raportoi osakekohtaisen nettovarallisuuden EPRA NAV. Spondan osake
kuuluu EPRA:n yllidpitiméin indeksiin EPRA/NAREIT Eurozone Index. Sponda
on EPRA:n jisen. Sponda ei kuitenkaan raportoi eksplisiittisesti mahdollisesta
EPRA:n suositusten noudattamisesta.

CITYCON OYJ (CTY)

Citycon ilmoittaa sijoituskiinteistdjensd arvonmédrityksen tapahtuvan IVS-
standardien mukaisesti.

Citycon raportoi osakekohtaisen nettovarallisuuden EPRA NAYV, oikaistun
nettovarallisuuden EPRA NNNAYV seké osakekohtaisen laimennetun operatiivisen
tuloksen (Diluted EPRA EPS). Cityconin osake kuuluu mm. EPRA:n yllépitiméén
indeksiin EPRA/NAREIT Global Real Estate Index. Citycon raportoi
noudattavansa eurooppalaisia listattuja kiinteistosijoitusyhtiditd edustavan EPRA:n
(The European Public Real Estate Association) listatuille kiinteistosijoitusyhtioille
laatimia ohjeita taloudellisen informaation esittdmisesta.

Citycon ilmoittaa ettd nettotuottolaskennassa on noudatettu Kiinteistotalouden
instituutin ja Investment Property Databankin laatimia ohjeita.

TECHNOPOLIS OYJ (TPS)

Technopolis ilmoittaa, ettd sen sisdinen kiinteistdarviointiprosessi tdyttad [VS:n
(International Valuation Standards) seké hyvin kiinteistdarviointitavan (ns. AKA-
kriteerit) vaatimukset.
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4.4

JULIUS TALLBERG-KIINTEISTOT OYJ (JTK)

Julius Tallberg-Kiinteistot ilmoittaa kiinteistjensd arvonmaéérityksen tapahtuvan
IVS-standardien mukaisesti.

INTERAVANTI OYJ (INA)

Interavantin kidyvin arvon médrittimisessé kéytettdvistd standardeista, ohjeista tai
suosituksista ei ole raportoitu.

SUOMEN SAASTAJIEN KIINTEISTOT OYJ (SSK)

Suomen Sidstdjien Kiinteistdjen kidyvdn arvon médrittamisessd kidytettdvistd
standardeista, ohjeista tai suosituksista ei ole raportoitu.

YHTEENVETO

Yhteenveto yritysten kiyttdmistd IFRS-standardeja tiydentdvistd tilinpditds- tai
arviointistandardeista ja —ohjeista yhtididen omasta taloudellisesta raportoinnista
loydettyjen tietojen perusteella on taulukossa 4.

Taulukko 4.  Yhteenveto IFRS-standardeja tidydentévisti tilinpdétos- tai
arviointistandardeista ja —ohjeista

Yhtio VS EPRA Hyva KTI/IPD

tunnus suositukset kiinteistdarvionti- ohjeet
tapa

SDA X (x) X

CTY X X X

TPS X X

JTK X

INA

SSK

Kédytetyt arvonmddritysmallit ja tilinpdatoksessa

IAS 40 —standardi edellyttdd kirjanpitovelvollista raportoimaan menetelmistéd, joita
on kéytetty sijoituskiinteiston arvonmaddrityksessd. Kirjanpitovelvollisen tulee
tehdd selkoa siitd, missd mddrin kdyvén arvon médritys perustuu markkinoilta
saatuun ja johdettuun informaatioon, vai muihin tekijoihin sijoituskiinteiston
erityispiirteiden tai puuttuvan markkinavertailutiedon vuoksi.



SPONDA OY]J (SDA)

Sponda raportoi kiinteistbomaisuuden arvonmédrityksen tapahtuvan seuraavasti:

Spondan sijoituskiinteistojen kdyvdt arvot vahvistetaan yhtion oman
kassavirtaperusteisen tuottoarvolaskennan tuloksena.
Arviointimenetelmd on kansainvdlisten arviointistandardien (IVS)
mukainen. Koko kiinteistojen kdyvin arvon laskennassa kaytetty
aineisto tarkastutetaan jatkossa vdhintddan kaksi kertaa vuodessa
ulkopuolisella  asiantuntijalla, jolla varmistetaan laskennassa
kdytettyjen parametrien ja arvojen perustuvan
markkinahavaintoihin.

Spondassa kassavirtalaskelman ajallinen ulottuvuus on véhintdédn 10 vuotta.
Spondan kotisivuilla on lisiksi erdiltd osin tarkennettu esitys (josta taulukko 5 on
perdisin) yhtion kdyttimastd arvonmédritysmenetelmésta. 133

Taulukko 5.  Esimerkki Spondan DCF-mallin laskentataulukosta (lahde: Spondan internet-
kotisivut, Spondan kiinteistdjen kdyvin arvon laskenta.
www.sponda.fi/www/Suomeksi/Sijoittajat/Esitykset.iw3 (25.03.2008))

Koy xxx

Year Potgross inc Occupanc Effective growttMaint.  NetcashfloPV
2005 396624 50 198 312 53860 144 452 133752
2006 389 317 95 369 851 54 937 314914 269 988
2007 404 158 95 383950 560386 327 914 260 309
2008; 412 241 95 391629 57 157 334 472 245 847
2009 420 486 95 399462 58 300 341162 232189
2010 428 896 95 407 451 59 466 347985 219290
‘20‘11 437 473 95 415599 60655 354944 207107
2012 446 223 95 423912 61868 362044 195601
2013 455 147 95 432390 63106 369284 184734
2014 464 251 95 441 038 64 368 376671 174471

n+1 471210 95 447 650 65655 381 994

[Total 2123 287]

6111911

Currenct value 4954 285 valt 2830998

Value of building rights are further
added to this. Sponda

CITYCON OYJ (CTY)

Citycon Oyj raportoi sijoituskiinteistjensd arvonmédrityksestd seuraavasti:

Citycon soveltaa sijoituskiinteistojen arvostamiseen IAS 40 —
standardin  mukaista  kdayvdan arvon mallia, jonka mukaan
sijoituskiinteistojen arvonmuutokset kirjataan

'3 Spondan kiinteistsjen  kidyvin arvon laskenta —  Calculation method  (pdf-dokumentti).

http://www.sponda.fi/www/Suomeksi/Sijoittajat/Esitykset.iw3 (25.3.2008)
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tulosvaikutteisesti. Cityconin kiinteistoomaisuuden markkina-arvon
mddrittelee ulkopuolinen arvioija kiinteistokohtaisesti
kansainvilisten IAS- (International Accounting Standards) ja IVS-
(International ~ Valuation Standards) standardien — mukaisesti
vihintddn kerran vuodessa. Vuonna 2007 ulkopuolinen arviointi
teetettiin kuitenkin vuosineljdnneksittiin markkinoiden aktiivisuuden
Ja nopeasti muuttuvan markkinatilanteen vuoksi.

Kiinteistonarviointi tapahtuu yhtion konsernitilinpdétoksen laatimisperiaatteiden
mukaan seuraavien periaatteiden mukaisesti:

Sijoituskiinteistojen  kdyvdin —arvon — mddrittdminen  pohjautuu
nettotuottoon  perustuvaan 10 vuoden kassavirta-analyysiin.
Arviointiajankohtana ~ voimassa  olevista  vuokrasopimuksista
lasketaan  vuotuinen peruskassavirta. Sopimuksen  pddittyessd
sopimusvuokran  tilalla  kdytetddn  ulkopuolisen  arvioijan
mdidrittdmdd markkinavuokraa. Vuokratuotoista vihennetddn tdmdn
jilkeen hoitokulut ja investoinnit ja ndin saatu kassavirta
diskontataan  kiinteistokohtaisella  tuottovaatimuksella.  Kunkin
kiinteiston  tuottovaatimus — mddritellddn  erikseen huomioiden
kiinteistokohtaiset riskit sekd markkinaehtoiset riskit.
Kiinteistoomaisuuden kokonaisarvo saadaan laskemalla yksittdisten
kiinteistdjen kassavirtamenetelmdlld mddritetyt arvot yhteen.

TECHNOPOLIS OY]J (TPS)

Technopolis Oyj kuvaa  konsernitilinpddtoksen laadintaperiaatteissa
sijoituskiinteistdjen arvonmaééritysmallia seuraavasti:

Konsernin kayttama kdyvdn arvon malli  perustuu
kiinteistokohtaisesti mdidritettdvddn  kassavirtamenetelmddn,
Jjossa sijoituskiinteiston kdypd arvo mddritetddn
diskonttaamalla arvioitujen tulevaisuuden tuottojen ja kulujen
nettokassavirta nykyhetkeen. Nettokassavirta muodostuu
vajaakdyttoasteella  oikaistuista  tulevaisuuden  vuokratuotoista
vihennettynd vuosittaisilla hoito- ja kunnossapitokustannuksilla.
Nettokassavirran nykyarvoon lisdtddn laskentakauden jdlkeisen
Jjddnnosarvon nykyarvo. Rakentamattomat maa-alueet arvostetaan
rakennusoikeuden arvon perusteella, jos se olennaisesti poikkeaa
maa-alueen hankintamenosta.

Tulevaisuuden tuotot perustuvat olemassa oleviin sopimuksiin.
Olemassa olevat  sopimukset  katsotaan  pddittyvdksi  niiden
ensimmdisen mahdollisen irtisanomishetken ja sen jdlkeisen
irtisanomisajan  pddtyttyd. Tdamdn jdlkeen toimitilat  oletetaan
vuokrattavan markkinavuokralla. Markkinavuokra on yhtion itse
mddrittimd  vuokra,  joka  mddritetddn  sekd  tila-  ettd
kiinteistokohtaisesti. Myds arvonmddrityshetkelld tyhjdnd oleville
tiloille mddritetddan markkinavuokra. Vajaakdyttoaste mddritellddn
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kiinteistokohtaisesti vuosittain koko laskentajaksolle.
Toimitilavuokratuottojen lisciksi kohdekohtaisiksi tuotoiksi luetaan
vuokrien  ohella  kayttokorvaukset, autopaikkatuotot  ja
kokoustilatuotot. Vuokria ja markkinavuokria korotetaan vuosittain
inflaatio-odotuksella.

Kiinteistoon kohdistuvat kustannukset sisciltévdt  kiinteistoon tai

omistusosuuteen kohdistuvat hoito-, pienkorjaus- ja
kunnossapitokustannukset  koko laskentakaudelle.  Kustannukset
korotetaan vuosittain inflaatio-odotuksella. Jddnnosarvon

laskennassa kdytetyt kunnossapitokustannukset perustuvat sisdisiin
kohdekohtaisiin arvioihin.

Arvioitujen tulevaisuuden tuottojen ja kulujen nettokassavirta
diskontataan nykyhetkeen nettotuottovaatimuksesta ja inflaatio-
odotuksesta saadulla diskonttokorolla. Aluekohtaisista
nettotuottovaatimuksista pyydetddn lausunto kahdelta ulkopuoliselta
asiantuntijalta. Ndistd yhtié arvioi sisdisesti nettotuottovaatimukset
kohteittain.

JULIUS TALLBERG-KIINTEISTOT OYJ (JTK)

Julius Tallberg-Kiinteistét Oyj kuvaa konsernitilinpdétoksen laadintaperiaatteissa
sijoituskiinteistdjen arvonmaééritysmallia ja laskentaperiaatteita seuraavasti:

Sijoituskiinteistot ovat kiinteistojd, joita konserni pitcd hallussaan
hankkiakseen vuokratuottoja tai omaisuuden arvonnousua tai
molempia. Sijoituskiinteistojen arvostamisessa sovelletaan IAS 40
Sijoituskiinteistot-standardin mukaista kdyvin arvon mallia, jolloin
arvonmuutokset kirjataan tulosvaikutteisesti. Sijoituskiinteistojen
kéiyviin arvon muutokset esitetdcdn tuloslaskelmassa omalla rivillddn.

Sijoituskiinteistot arvostetaan alun perin hankintamenoon ja tdmdn
jéilkeen ne arvostetaan kéyvin arvon mallia kayttden. Ulkopuolisen
arvioijan mddrittelemd kdypd arvo pyydetddn hankinta-ajankohtaa
seuraavan tdyden vuosineljinneksen pddttyessd. Sijoituskiinteistojen
kiyvin arvon mddrittelyssd  kaytetddan ulkopuolista — arvioijaa
kansainvdlisten — IVS-periaatteiden  (International — Valuation
Standards) mukaisesti véhintdcin kerran vuodessa.

Kdypd arvo vastaa toimivien markkinoiden markkina-arvoa ja sen
mdidrittimisessd on kaytetty tuotto- ja kauppa-arvomenetelmid sekd
kiinteistonvdlitystoiminnan — markkinatietoutta.  Rakentamattomien
tonttien ja kayttamdttomdn rakennusoikeuden arvioinnissa on

kaytetty kauppa-arvomenetelmdd. Luonteeltaan selvien
sijoituskiinteistojen kohdalla on painotettu kassavirtaperusteista
tuottoarvomenetelmdd. Kiinteistosijoitusten kaypd

nettotuottovaatimustaso johdetaan teoreettisen tarkastelun ohella
vastaavanlaisia kohteita koskevista, sijoittajatahojen tekemistd
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vertailukaupoista. Kunkin kiinteiston tuottovaatimus mddritellddn
erikseen huomioiden kiinteistokohtaiset sekd markkinaehtoiset riskit.

INTERAVANTI OYJ (INA)

Interavanti raportoi konsernitilinpéitoksen liitetiedoissa sijoituskiinteistdjen
arvostusperiaatteista seuraavasti:

Sijoituskiinteistot arvostetaan kdypddn arvoonsa. Kdypd arvo
mdidiritetcicin kerran vuodessa tilinpdcitoksen yhteydessd ulkopuolisen
kiinteistoarvioijan tekemdn arvion perusteella, ja se vastaa toimivien
markkinoiden markkina-arvoa. Sijoituskiinteistojen kdyvdn arvon
muutokset  on esitetty  tuloslaskelmassa  omana  erdnddn.
Kiinteistoarvioijan arvioimasta markkina-arvosta on vihennetty
arviotarkkuudeksi ilmoitettu 10 %. Arvioista ei ole vdihennetty
mahdollisia myyntipalkkioita eikd varainsiirtoveroja.

Kdytettyjen arvioiden luotettavuutta on testattu vuonna 2005
ottamalla kymmenestd merkittivdstd kohteesta rinnakkaisarviot
toiselta arvioitsijalta. Rinnakkaisarviot olivat joissakin tapauksissa
alkuperdisii  alhaisempia. ~ Koska  toteutuneissa  kaupoissa
myyntihinnat kuitenkin olivat alkuperdisid arvioita suurempia, on
alkuperdiisid arvioita pidetty riittévdn luotettavina ja niitd on kaytetty
tilinpddtostd laadittaessa.

Interavantin valitsemaa arvostusmallia voidaan pitdd hieman omintakeisena
yhdistelméni kdyvén arvon mallia ja tilinpaétoksen varovaisuusperiaatetta. IAS 40
vaatimusten ja full disclosure —periaatteen mukaisesti on kuitenkin raportoitu
kiinteistdarvioinnin tulosten muokkaaminen edelleen taseen kirjanpitoarvoiksi.

SUOMEN SAASTAIJIEN KIINTEISTOT OYJ (SSK)

SSK on ainoa yhtidisti, joka on valinnut Kkonsernitilinpddtoksen
sijoituskiinteistdjen  hankintamenomallin, eli  kiinteistst on  arvostettu
historialliseen hankintahintaan. Sijoituskiinteistéjen kdyvét arvot maédritelldén
erikseen yhtion omana laskentana ja ne ilmoitetaan tilinpditoksen liitetietona.
Laskentaperiaatteista ja nithin liittyvistdi muuttujista hankitaan tarvittaessa
ulkopuoliset arviot.

YHTEENVETO

Yhteenveto yritysten kdyttdmastd tilinpddtosarvostus- ja arvonmaédritysmallista on
taulukossa 6.
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4.5

Taulukko 6.  Yhteenveto IFRS-tilinpddtoksen arvonmadritysmalleista

Yhtio Valittu sijoituskiinteistéjen arvon malli Arvonmaaritys-
tunnus IAS 40 mukaan malli

SDA kaypa arvo DCF, 10 v
CTY kaypa arvo DCF, 10v
TPS kaypa arvo DCF

JTK kaypa arvo DCF

INA kaypa arvo* -

SSK hankintameno** -

* kiinteistdarvioinnin tuloksena saadusta arvosta vahennetty 10 %

** kaypa arvo liitetietona

Keskeiset oletukset kdyvan arvon médrittdmisessa

IAS 40 -standardin mukaan Kirjanpitovelvollisen tulee raportoida
sijoituskiinteistdjen arvonmaérityksessd kéytetyt keskeiset oletukset. Niihin
kuuluu mm. tiedot siitd, missd méérin sijoituskiinteistdjen kdyvit arvot perustuvat
markkinoilta saataviin evidenssiin, vai muihin perusteisiin, joista tulee tehdd
selkoa. Muut perusteet siis koskevat ldhinnd sijoituskiinteist6jd, joilla on
poikkeuksellinen luonne (kdyttdtarkoitus, yksiléllisyys, suojeluarvo tms.) tai joilta
puuttuu markkinoilla vertailukohteet.

SPONDA OYJ (SDA)

Spondan vuosikertomuksessa raportoidaan sijoituskiinteistéjen kdyvdn arvon
maiirityksessi keskeisistd tekijoistd seuraavaa:

Kdyvin arvon mddrdytymisessd tarkeitd laskentaparametrejd ja
-arvoja ovat voimassa olevien sopimusten mukainen vuokratuotto,
vapaiden tilojen osalta markkinavuokra, kiinteiston vuokrausaste ja
markkinoiden  kdyttimd  tuottovaatimus.  Ndiden — parametrien
muuttuessa muuttuvat myos kiinteistojen kdyvdt arvot.

Sponda varmistaa véhintddn kaksi kertaa vuodessa ulkopuolisella asiantuntijalla
(arvioijalla) laskennassa kéytettyjen parametrien ja arvojen perustuvan
markkinahavaintoihin.

Konsernitilinpéitoksen laatimisperusteissa sijoituskiinteistéjen kohdalla Sponda
tarkentaa kassavirtalaskelmissa kédytetyn diskonttokoron sisdltdvin
tuottovaatimuksen (siis reaalinen tuottovaatimus) liséksi pitkan aikavilin inflaatio-
odotuksen. Sponda raportoi liitetiedoissa kdyvin arvon laskennassa kéytettyjen
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tuottovaatimusten vaihteluvilin sekd kiinteistotyypeittdin ettd maantieteellisesti,

taulukko 7.

Taulukko 7.

Spondan sijoituskiinteistdjen tuottovaatimukset (ldhde: vuosikertomus 2007)

Sijoituskiinteistdien kiyvin arvon laskennassa kiytetyt tuottovaatimukset 31.12.2007 (%)

Helsinki/ Turku
Ydinkeskusta Vantaa Espoo  Tampere Oula
Toimisto- ja litketilat 5065 54-75 65-775 63-80
Logistitkka 780 751015
CITYCON OYJ (CTY)

Citycon raportoi konsernitilinpditoksen liitetiedoissa kdyvdan arvon keskeisistd
muuttujista seuraavasti:

» Markkinavuokra on kysynndn ja tarjonnan mukaan mddrdytyvai
vuokrataso. Ulkopuolinen arvioija mddrittdd markkinavuokrat
kiinteistéittdiin. Markkinavuokrat vaikuttavat kassavirta-analyysin
vuokratuottoihin.

» Vuokraus- eli kdyttoaste tarkoittaa vuokratun pinta-alan osuutta
vuokrattavasta pinta-alasta. Vuokrausaste perustuu olemassa oleviin
sopimuksiin ja vuokrasopimuksen pdcdttymisen jdlkeen kdytetddn
Cityconin johdon tekemdd arviota vuokrausasteesta. Vuokrausaste
vaikuttaa vuosittaisiin vuokratuottoihin.

* Kiinteistojen hoitokulut sisdltdvdt kuluja kiinteiston hallinnasta,
ylldpidosta, ldmmityksestd, sdhkostd, vedestd yms. Hoitokulut
perustuvat aiempien vuosien toteutuneisiin hoitokuluihin sekd
ulkopuolisen arvioijan kerddmiin vertailutietoihin.

*  Tuottovaatimus  koostuu  riskittomdstd  korosta  sekd
kiinteistokohtaisesta ja markkinaehtoisesta riskistd. Cityconin johto
Jjoutuu kdyttdmddn harkintaa mddrittdessdan  kiinteistokohtaista
riskia.  Ulkopuolinen  arvioija  mddrittdd  markkinariskin.
Tuottovaatimusta kaytetddn kassavirta-analyysissd
diskonttokorkona. Tuottovaatimuksen laskiessa sijoituskiinteistojen
kdyvdt arvot nousevat.

Muita harkintaa  ja arvioita edellyttavid muuttujia
sijoituskiinteistojen arvon mddrittamisessd ovat nykyisten sopimusten
Jatkumistodenndikoisyydet, vuokratilojen tyhjdnd oloajat,
investoinnit, inflaatio ja vuokrien kasvuoletukset.

Citycon raportoi liitetiedoissa arvonmaddrityksessd kdytetyn tuottovaatimuksen
maittain, taulukko 8.
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Taulukko 8.  Cityconin sijoituskiinteistdjen tuottovaatimukset (ldhde: tilinpéitos 2007)

Tuotto- Markkina-
vaatimus (%) vuokrat (e/m?)
2007 2006 2007 2006
Suomi 57 6,6 211 16,8
Ruotsi 54 64 13,2
Baltiann maat 6,4 71 16,4
Yhteensa 5,6 6,6 19,0

Lisiksi Citycon raportoi sijoituskiinteistéjen arvonkehitykseen liittyvistd riskeisté
ja esittdd arvonmaddrityksen herkkyysanalyysin neljin keskeisen parametrin
suhteen (taulukko 9):

Herkkyysanalyysin mukaan markkina-arvo on kaikkein herkin
tuottovaateen ja vuokratuoton muutoksille. Kun tuottovaadetta
lasketaan kymmenen prosenttia, niin kokonaisuuden markkina-arvo
nousee noin 11 prosenttia. Vastaavasti kymmenen prosentin nousu
vuokratuotoissa nostaa markkina-arvoa noin 14 prosenttia.
Markkina-arvo ei ole erityisen herkkd kulujen eikd vajaakdyttéasteen
muutoksille.

Taulukko 9. Cityconin sijoituskiinteistdjen kédyvén arvon herkkyysanalyysi (ldhde: tilinpdétos

2007)
Herkky ysanalyysh:
Markkina-arvo (Me)

Muutos % +10% +5% 0% -50% -10%
Tusttovaatimus 18652 29943 21048 23103 24387
Vuokratuotot 25016 23482 21948 20414 18830
Hoitokulut 21075 21511 21848 22385 22821
Vajaakaytto 21805 21877 21948 22019 22090
TECHNOPOLIS OYJ (TPS)

Technopolis ottaa huomioon kidyvin arvon méarittémisessé seuraavat parametrit ja
olettamukset: yhtion itsensd méérittima markkinavuokraoletus vapautuvien tilojen
osalta, vajaakdyttoaste kiinteistokohtaisesti, inflaatio-odotus ja
nettotuottovaatimus. Technopolis pyytdd aluekohtaisista nettotuottovaatimuksista
markkinoilla lausunnot kahdelta ulkopuoliselta asiantuntijalta.

Tehnopolis raportoi sijoituskiinteistjen toteutuneet nettotuottoprosentit viiden
vuoden ajalta, sijoituskiinteistjen toteutunut nettotuotto oli 7,45 % vuonna 2007.

Technopolis raportoi riskeissd sijoituskiinteistdjen kéyvén arvon muutoksen
herkkyyden tuottovaatimuksen muutokselle, taulukko 10.
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Taulukko 10. Technopoliksen sijoituskiinteistdjen kdyvén arvon herkkyysanalyysi (ldhde:

tilinpaétos 2007)
Tuottovaatimuksen muutos
Sijoituskiinteistdjen 31.12.2007 +1 % -1%
kdypd arvo 468 761 413 951 541 738

JULIUS TALLBERG-KIINTEISTOT OYJ (JTK)

Julius Tallberg-Kiinteistot raportoi sijoituskiinteistéjen arvonméérityksessd
kiytetyn tuottovaatimuksen johtamisesta seuraavasti:

Kiinteistosijoitusten  kdypd  nettotuottovaatimustaso  johdetaan
teoreettisen tarkastelun ohella vastaavanlaisia kohteita koskevista,
sijoittajatahojen tekemisti vertailukaupoista. Kunkin kiinteiston
tuottovaatimus mdidritelldcin erikseen huomioiden kiinteistokohtaiset
sekd markkinaehtoiset riskit.

Arvonméirityksessd kdytettyjd nettotuottovaatimuksia ei ole eksplisiittisesti
raportoitu, mutta vuosikertomuksen osana olevassa kiinteistdanalyysiosassa on
toteutuneet nettovuokratuotot raportoitu (sekd hankinta- ettd kayville arvoille)
viideltd viimeiseltd vuodelta, kuva 9.

NETTOVUOKRATUOTTO-%

%
11,3
12 1.3 111 111

9,9

10

31.12, 31.12. 31.12. 3112 3112
2003 2004 2005 2006 2007

|}

Plinen NetovUckI StUNto (=yUOKIGRIT - hofoRUuu X100
Valmdin kiinteistSomaisuuden hankinta- tal FAS tasearyo
varainsiiftovercineen (keskim3ain vuoden aikanay

. FAS nettovuokratuotto -% =

Juotiinen n

B FRS nettovuokratuotty -% =

EttovunkIatustto (=yuokigiiot - hoRckulut x 100
Valmiin sijoituskiintelstiomalsuuclen aivo vanainsiinoveroineen
{kaskimddnin yuoden alkang
Kuva 9. Julius ~ Tallberg-Kiinteistdjen toteutuneet nettovuokratuotot (ldhde: JTK
vuosikertomus 2007)
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INTERAVANTI OYJ (INA)

Interavanti raportoi toteutuneet nettotuotot koko kiinteistbomaisuudelle 7,7 %,
vuokratuille tiloille 10 % ja kiinteistotyypeittdin vuokratuille tiloille: teollisuustilat
n. 11 %, toimistot n. 7 % ja liiketilat n. 9 %.

Varsinaisista kdyvin arvon laskennassa kiytetyistd oletuksista ja parametreistd
raportoidaan suppeahkosti ja yleiselld tasolla:

Tilinpdctoksen laadinnan yhteydessd tehdyt arviot pohjautuvat
johdon parhaaseen ndikemykseen tilinpdcdtishetkelld. Arvioiden
taustalla ovat aiemmat kokemukset sekd tulevaisuutta koskevat,
tilinpdctoshetkelld  todenndkoisimpind  pidetyt  oletukset,  jotka
liittyviit muun muassa konsernin taloudellisen toimintaympdriston
odotettuun  kehitykseen myynnin ja kustannustason kannalta.
Konsernissa seurataan arvioiden ja olettamusten toteutumista sekd
ndiden taustalla olevien tekijéiden muutoksia sddnnollisesti yhdessd
litketoimintayksikoiden kanssa kdyttamdlla useita sekd sisdisid ettd
ulkoisia tietoldhteitd.

SUOMEN SAASTAJIEN KIINTEISTOT OYJ (SSK)

Sijoituskiinteistdjen kdyvit arvot médritelldén erikseen yhtién omana laskentana ja
ne ilmoitetaan tilinpédtoksen liitetietona. Laskentaperiaatteista ja niihin liittyvistad
muuttujista hankitaan tarvittaessa ulkopuoliset arviot.

Konsernitaseen liitetietona ilmoitetaan sijoituskiinteistéjen kdypd arvo ja sen
laskennassa kéytetty tuottovaatimus, 9 %.

YHTEENVETO

Yhteenveto yritysten kéyttimistd ja raportoimista keskeisistd oletuksista ja
laskentaparametreistd kdyvén arvon médrityksessé on esitetty taulukossa 11.
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4.6

Taulukko 11.  Kéyvin arvon madrittdmisessa kiytetyt keskeiset oletukset ja laskentaparametrit
Yhti6 Inflaatio Markkina- Tuotto- Hoito- Kaytto-
tunnus vuokra- vaatimus/ kulut aste

oletus laskenta-

korko
SDA X X 5,0-8,0 % X
CcrY X X 5,4-6,4 % X X
TPS X X 7.45% X X
JTK 6,5%
INA 77% X
SSK 9%
* = toteutunut nettotuotto

Arvioinnin frekvenssi ja ulkoisen arvioijan kaytto

IAS 40 —standardi edellyttdd kirjanpitovelvollista raportoimaan liitetietona, missé
médrin kdyvit arvot perustuvat sisdiseen ja ulkoiseen arviointiin. Kiinteistdjen
arvojen médrittiminen tulee tapahtua tilinpd@itosten frekvenssissd, eli
porssiyhtididen tapauksessa siis padsaéntoisesti neljannesvuosittain.

SPONDA OYJ (SDA)

Spondan sijoituskiinteistéjen kdyvit arvot mééritetddn yhtion sisdisend laskentana.
Ulkopuolinen arvioija auditoi yhtién sisdisen arvonméiritysprosessin. Vuoden
2007 konsernitilinpéitoksen liitetietojen mukaan Spondan kiinteistokannan on
lisdksi arvioinut viimeiselld vuosineljdnnekselld Catella Property Oy.

CITYCON OYJ (CTY)

Citycon ilmoittaa, ettd ulkopuolinen arvioija midrittdd yhtion kiinteistokannan
vihintddn kerran vuodessa. Vuonna 2007 ja 2006 ulkoinen arviointi suoritettiin
neljdnnesvuosittain muuttuvien markkinatilanteiden vuoksi. Vuoden 2007 toisesta
vuosineljdnneksestd alkaen arvioijana on toiminut Realia Management Oy ja
ennen sitd Aberdeen Property Investors Finland Oy. Citycon Oyj on maksanut
ulkoisista arvioinneista vuonna 2007 palkkioita yhteensé 0,2 milj. €.

TECHNOPOLIS OY]J (TPS)

Technopolis suorittaa ulkoisen arvioinnin tarvittaessa. Viimeksi ulkoinen
kiinteistokannan arvonmédritys sekd yhtion sisdisen arvonméiéritysprosessin



auditointi on tehty 31.3.2008 yhtién arvopaperimarkkinoille laatimaa

perusesitetti'* varten.

JULIUS TALLBERG-KIINTEISTOT OYJ (JTK)

Julius Tallberg-Kiinteistot arvioi sisdisesti kiinteistot nelja kertaa vuodessa
osavuosikatsausten laadinnan yhteydessd. Kerran vuodessa tilinpddtoksen
yhteydessi kiinteistokannan arvioi ulkopuolinen arvioija.

INTERAVANTI OYJ (INA)

Interavanti arvioi sisdisesti kiinteistot kaksi kertaa vuodessa. Tilinpédatoksen
yhteydessi hankitaan lisdksi ulkopuolinen arvio.

SUOMEN SAASTAJIEN KIINTEISTOT OYJ (SSK)

Suomen Siistdjien Kiinteistét ei raportoi osavuosikatsauksissa liitetietona
sijoituskiinteistdjen kdypdd arvoa. Kéypd arvo raportoidaan liitetietona
tilinpadtoksessa.

YHTEENVETO

Yhteenveto yritysten kidyttdmistd sisdisen ja ulkoisen arvioinnin frekvensseisté ja
ulkoisesta arvioijasta raportoiduista tiedoista on esitetty taulukossa 12.

Taulukko 12.  Yhteenveto sisdisen ja ulkoisen arvioinnin tiheydesti ja
ulkoisesta arvioinnista annetuista tiedoista

Yhtié sisaisen ulkoisen ulkoinen huomautuksia
tunnus | arvioinnin | arvioinnin arvioija
tiheys tiheys
krt/vuosi
SDA 4 22 Catella ulkoisesti arvioitu seka kiinteistot
ettd arvonmaaritysprosessi
CTY 4 21 Realia 2007 ja 2006 ulkoinen
arviointi 4 krt/vuosi

TPS 4 tarvittaessa | Kiinteistotaito | ulkoinen kiinteistdjen seka sisdisen
Peltola & arvonmaaritysprosessin arviointi
Pulkkanen viimeksi 31.3.2008

JTK 4 1 Catella

INA 2 1

SSK 1 tarvittaessa

1% Rahoitustarkastuksen 14.4.2008 hyviksymi Technopolis Oyj:n perusesite.
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4.7

Yhtiéiden markkina-arvo ja nettovarallisuus

Yhtididen arvostusta on vertailtu vuosina 2005-2007 vertaamalla niiden koko
piadoman markkina-arvoa taseen kirjanpitoarvoon, kuva 10. Tunnusluvun laskenta
on esitetty kaavassa 7.

EV / Taseen loppusumma = (MV + D)/ (NAV + D) (7)

EV = yrityksen arvo

MV = oman piddoman markkina-arvo
D = velka

NAYV = nettovarallisuus

Vieraan p#ddoman markkina-arvoa on approksimoitu sen Kirjanpitoarvolla.
Ienteravantin ja SS:n Kkiinteistdjen tasearvoja on korjattu lisddmalld kiinteistdjen
kdyvidn arvon “aliarvostus” verrattuna kiinteistdarvioinnin perusteella saatuihin

L ¢ o1z 135
kédyvin arvon arvioihin. >

1,40
1,20
1,00 1| OSDA
;- & | locTy
,80 :
° 'aTPs
o mJTK
- OINA
0.40 aSsK
0,20 {| . =
0,00
2005 2006 2007
Kuva 10. Yhtididen koko pddoman markkina-arvon suhde oikaistun taseen loppusummaan

(sijoituskiinteistot kdyvin arvoin)

Yhtididen koko pddoman markkina-arvoilla painotettuna kaikkien yhtididen em.
tavalla lasketut arvostusluvut ovat vastaavasti 1,00 (2005), 1,05 (2006) ja 0,88
(2007). Yhtididen vidhdisestd lukumddrdstd ja yhtididen kokoeroista johtuen
keskiarvo méairidytyy pddosin kahden suurimman yhtién tunnuslukujen perusteella.

Vastaavasti voidaan laskea preemio/alennus yrityksen oman péddoman
tasesubstanssin (=likimain NAV, jos varat pddosin sijoituskiinteistdjd) ja oman
pddoman markkina-arvon erotus jaettuna koko taseen loppusummalle, kuva 11.
Tunnusluvun laskenta on esitetty kaavassa 8.

' Korjausten merkitys kaikkien yhtididen yhteenlaskettuun yhtididen suuruudella painotettuun aineistoon ei
kuitenkaan ole merkittdvé, yksittdisten yhtio-vuosi-havaintojen korjausten suuruus on 1,7-4,8 milj. €.
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4.8

NAV preemio/alennus = (NAV —MV)/ (NAV + D) (8)

MV = oman pddoman markkina-arvo
D = velka
NAYV = nettovarallisuus

Tunnusluku kertoo periaatteessa sen, montako prosenttia kalliimmaksi tai
halvemmaksi markkinat hinnoittelevat sen taseen (oikaistuihin) kirjanpitoarvoihin
verrattuna. Tunnuslukuun ei  matemaattisesti suoraan vaikuta yhtion

velkaantuneisuus.'*®
80 %
70 % = = W
60 %
50 % OSDA |
40 % acTy |
(aTPS
30 %
° ‘WJTK
20% OINA
10 %
\ 0%
-10 %
-20 %
Kuva 11. Markkinapreemio/alennus prosentteina yhtién oikaistun taseen loppusummasta

Markkina-arvon muutosten regressiomalli

Vaikkakin porssin kiinteistosijoitusyhtididen IFRS-tilinpddtoksien aineisto on
olemassa vasta kolmelta vuodelta ja yhtididen mddrd on vain kuusi, voidaan
aineistoon tietysti yrittdd sovittaa oman pddoman markkina-arvon perusteltu
regressiomalli, jossa testataan yhtién raportoiman sijoituskiinteistéjen kdyvin
arvon muutosten selitysarvoa yhtion markkina-arvon muutosten selittéjana.

Pyritddn selittiméén kiinteistosijoitusyhtion pitkén ajanjakson (1 vuosi) markkina-
arvon muutosta saman tarkasteluajanjakson aikana tapahtuneella tasesubstanssin
muutoksella, nettovuokratuotoilla ja sijoituskiinteistdjen kdyvdn arvon
muutoksilla, kaava 9.

MV;—MVy =a (Bi—Bw.1) + BNOL +yAFV +¢ (9)

MV = markkina-arvo

B = tasesubstanssi (= NAV)
NOI = nettovuokratuotot
AFV = kdyvin arvon muutos

¢ Morri, G et al. Explaining Deviations From NAV In UK Property Companies: Rationality And Sentimentality.

2005.s. 19.
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Tilastollista sovittamista varten skaalataan vield yhtdlon 9 kumpikin puoli vuoden
alun markkina-arvolla M V4., jolloin pdddytaian kaavaan 10.

NOI AFV.
B +y
MV, MV, MV, = MV,

MVt B Mth _a(Br 'Bt-l)+

+e*  (10)

Muuttujien vaihdoksella saadaan kaava 10 tutumpaan ja helpommin kisiteltdviédn
muotoon Y = aX + BZ + yV + ¢ Tarkasteltavana olevien kiinteistdsijoitusten
tilinpédtoksistd saadaan laskettua 16 vuosihavaintoa (4 kpl vuodelta 2005, 6 kpl
2006 ja 6 kpl 2007). Interavantin ja SSK:n sijoituskiinteistdjen tasearvojen osalta
luvut  on  korjattu  vastaamaan  kiinteistdarvioinnin  kdypid  arvoja
tilinpditosinformaation liitetietojen perusteella. Tilastollisen aineiston tunnusluvut
kaavan 10 muuttujien osalta on koottu taulukkoon 13.

Taulukko 13. Regressioanalyysin muuttujien tilastolliset tunnusluvut

Y X Z Vv
Keskiarvo 0,218 Keskiarvo 0,194 Keskiarvo 0,129 Keskiarvo 0,094
Keskivirhe 0,080 Keskivirhe 0,047 Keskivirhe 0,014 Keskivirhe 0,027
Mediaani 0,104 Mediaani 0,179 Mediaani 0,130 Mediaani 0,069

Keskihajonta ~ 0,321 Keskihajonta 0,188 Keskihajonta 0,056 Keskihajonta 0,110
Otosvarianssi 0,103 Otosvarianssi 0,035 Otosvarianssi 0,003 Otosvarianssi 0,012

Alue 1,155 Alue 0,552 Alue 0,205 Alue 0,366
Minimi -0,165 Minimi -0,058  Minimi 0,036 Minimi -0,067
Maksimi 0,991 Maksimi 0,494 Maksimi 0,241 Maksimi 0,299
Summa 3,483 Summa 3,104 Summa 2,066 Summa 1,499
Lukumaara 16  Lukumaara 16 Lukumaara 16 Lukumaara 16

Mallin muuttujien viliset korrelaatiokertoimet on laskettu taulukkoon 14.

Taulukko 14. Muuttujien korrelaatiomatriisi

Y X Z 4
Y 1
X 0,412 1
Z 0,528 0,660 1
V 0,429 0,751 0,311 1

Aineistoa graafisesti tarkastelemalla voinee péitelld nettovuokratuottojen
korkeamman korrelaation verrattuna tasesubstanssin/nettovarallisuuden tai kdypien
arvojen muutoksiin. Graafinen tarkastelu on kuvissa 12-14.
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Kuva 12. Markkina-arvon muutoksen riippuvuus nettovarallisuuden (X) muutoksista.

MV muutos

NAV muutos

Kvalitatiivis-intuitiivisesti korrelaatiograafeja tarkasteltaessa huomio kiinnittyy
suurehkoon hajontaan. Kuitenkin nettovuokratuottoja vastaavan muuttujan kuvio
on jonkin verran sddnndllisempi antaen viitteitd mahdollisesta muuttujien vélisestéd

tilastollisesta ja kausaalisesta riippuvuudesta.

Kuva 13. Markkina-arvon muutoksen riippuvuus nettovuokratuotoista (Z).

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40

MV muutos

0,20

0,00

-0,20

0,404

nettovuokratuotot

Loogisesti tuloksen muodostumista ajatellen ndyttad siltd, ettd aineistossa kdyvin
arvon ja tasesubstanssin (=likimain NAV) muutokset korreloivat voimakkaasti.
Kaavan 10 mukainen malli antaa selitysasteeksi kuitenkin vain 25 %. Mikali
mallista jatetddn tasesubstanssin muutosta vastaaja muuttuja X pois, se jopa nostaa
hieman mallin selitysastetta; uusi selitysaste (vapausasteilla korjattu) on 26 %.
Muuttujista ainoa (sekd alkuperdisessd ettd supistetussa mallissa), jolla on
tilastollista merkitystd (10 % hylkidémisrajalla) on nettovuokratuottoja kuvaava Z,
jolle analyysi antaa odotetusti positiivisen kertoimen.
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Kuva 14. Markkina-arvon muutoksen riippuvuus kidyvén arvon muutoksista (V)

1.20.
LK Lol

MV muutos

- — : 5 »rt e
_.0.25 030  0p5

kdyvadn arvon muutos

Supistetun mallin Y= BZ + yV + & regressioanalyysin tulokset on koottu
taulukkoon 15.

Taulukko 15.  Regressioanalyysin tulokset mallille Y = BZ + yV + & (Markkina-arvon muutoksia
selitetdsn nettovuokratuotoilla ja kdyvén arvon muutoksilla)

Regressiotunnusluvut

Kerroin R 0,597 Korrelaatiokerroin 0,356
Keskivirhe 0,277 Tarkistettu korrelaatiokerroin 0,257
Havainnot 16

Kertoimet _ Keskivirhe t Tunnusluvat P-arvo  Alin 90,0% Ylin 90,0%
Leikkauspiste -0,185 0,178 -1,036 0,319 -0,501 0,131
NOI 2,496 1,338 1,865 0,085 0,126 4,865
DV 0,857 0,685 1,251 0,233 -0,356 2,069

Mallin suhteellisen alhaisen selitysaste antaa indikaatiota siitd, etté
osakemarkkinoilla muodostuvaan Kkiinteistdsijoitusyritysten markkina-arvoon ja
sen muutoksiin vaikuttavat monet muutkin tekijit. Koska osakemarkkinoiden
vuotuiset vaihtelut voivat olla selittdviand tekijdnd, testataan mallia eri vuosien
aineistoon liitetyilld dummy-muuttujilla, kaava 11.

Y:(lX+BZ+’YV+D20()(,+D2()()7+8 (11)

Kaavan 11 mukainen malli antaa aineistolla selitysasteeksi 58 %, mutta tulos ei ole
tilastollisesti merkitsevd, minkdin muuttujan mallin antamalla kertoimella ei ole
tilastollista merkitystd (p=0,10). Mallin vapausastekorjattu selitysaste paranee
hieman (6062 %) jattamélld joku muuttujista X, Z tai V pois. Kaikissa nidissd
modifioiduissa malleissa ainoastaan vuosimuuttujien kertoimien arvot saavat
tilastollista merkitystd (p<0,10). Nayttddkin siis siltéd, ettd merkittdvd osa yhtididen
oman  pddoman  markkina-arvostuksen = muutoksista  johtuisi  muista
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markkinatekijoistd (esim. osakemarkkinoiden yleisemmastd kehityksestd), eivitka
niinkéén yhtion raportoimista kiinteistéjen arvonmuutoksista, joilla ei ollut millédén
tutkitulla mallilla tilastollista painoarvoa. Télld suppealla aineistolla tutkimalla
parempana selittivini tekijind yhtion markkina-arvon muutoksille néyttéisivét
olevan yhtién nettovuokratuotot.
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JOHTOPAATOKSET

Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoita voidaan pitdd osana eurooppalaista
toimitilasijoittamisen markkinaa. Alkaneen vuosituhannen aikana leimallista
Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoilla on ollut kansainvilisten sijoittajien
lukuméérdn ja sijoitusten nopea kasvu, joka on johtanut Suomessa
kiinteistdsijoituksen ~ kansainvilisten  ja  vertailukelpoisten  kidyténtdjen
omaksumiseen ja vahvistumiseen.

Kvalitatiivisesti tutkimuksen tuloksia tarkastellen voi todeta, ettd yhtididen
raportoinnin taso ja yksityiskohtaisuus korreloi yrityksen koon kanssa
positiivisesti. Pienimpien yhtididen raportointia voi pitdd sijoittajan nikdkulmasta
suppeana ja liitetietojen osalta jopa mahdollisesti puutteellisena IAS 40 -standardin
kaikkia yksityiskohtaisia liitetietovaatimuksia vasten tarkastellen. Kaikkien
julkisesti noteerattujen kiinteistosijoitusyhtididen raportointi
konsernitilinpditoksen osalta perustuu pakottavin sdadoksin IFRS-standardeihin,
joista keskeisend toimialalla on IAS 40 Sijoituskiinteistot -standardi. Viimeistdén
vuodesta 2005 alkaen yhtididen sijoituskiinteistdjen arvonmdéiritys on ldhes
poikkeuksetta pohjautunut IAS 40 -—standardin kdyvin arvon malliin."?’
Sijoituskiinteistdjen arviointistandardeista keskeisin on IVS-arviointistandardi,
jonka merkitys kansainvilisen tilinpdétds- ja arviointiyhteistyon seurauksena on
viime vuosina vahvistunut.

Toimitilakiinteistéjen arvonmaddritysmalleista selvésti kaytetyin on
tuottoarvomenetelmiin lukeutuva diskontattujen kassavirtojen laskelma. Tulos on
samansuuntainen mm. ruotsalaisiin'*® ja virolaisiin aineistoihin. Maakohtaiset erot
arviointitraditioissa voivat olla merkittdvid, arvonmédritysmenetelmdd koskevaa
tulosta ei voi sellaisenaan yleistdd muille markkinoille. Tyypillinen laskelman
tarkasteluperiodi on 10 vuotta.?’ Kassavirtalaskelmissa kiytettyjen muuttujien ja
keskeisten oletusten tirkein  yksittdinen tekijda on tuotto-odotus eli
laskentakorkokanta. Osa yhtidistd kuitenkin raportoi tuottoprosenteista vain
takautuvasti toteutuneet tiedot, eivitkd eksplisiittisesti ilmoita kédyvén arvon
laskennassa kiytettyjd tulevaisuuden tuotto-odotuksia. Muita keskeisid oletuksia
kdyvdn arvon méérityslaskelmissa ovat inflaation odotusarvo, oletukset
markkinavuokrien ja  hoitokulujen  tasosta  sekd tilojen  odotettu

vuokraus/kdyttoaste.

Suurimmat yhtiét suorittavat ainakin sisdisend arviointina sijoituskiinteistdjen
arvonmadrityksen neljdnnesvuosittain, pienimmit 1-2 kertaa vuodessa. Ulkoista

Poikkeuksena kaikkein pienin, omistukseltaan keskittynyt kotimaan rajatulla alueella toimiva SSK Oyj, joka
noudattaa hankintamenomallia ja raportoi kdyvén arvon liitetietona.

¥ Ruotsalaisessa tutkimuksessa (Gomér Nilsson, T. ym. Verkligt virde enligt IAS 40 — en jaimfbrelse av noterade
fastighetsbolag i Sverige. 2006.) vuoden 2005 tilinpdétdsten osalta 15 tutkitusta yhtiosta 13 kpl ilmoitti kdyttavénsa
kassavirtamenetelmid, 2 kpl suoraa pddomitusta ja 1 kpl vertailukauppamenetelmaa.

%% Ruotsalaisessa tutkimuksessa (Andreasson et al. 2007. Appraising Investment Property at Fair Value)
ruotsalaisista noteeratuista kiinteistosijoitusyhtidistd (yhteensd 17 kpl) 6 kpl ilmoitti DCF-laskelman pituudeksi 10
vuotta, 1 kpl 6 vuotta ja 7 kpl 5 vuotta. Toisessa ruotsalaisessa tutkimuksessa (Gomér Nilsson, T. ym. Verkligt
virde enligt IAS 40 — en jamforelse av noterade fastighetsbolag i Sverige. 2006.) vuoden 2005 tilinpédatosten osalta
15 tutkitusta yhtiostd 6 kpl:lla oli 10 vuoden laskentaperiodi, 1 kpl:lla 6 vuotta ja 6 yhti6lld 5 vuotta.
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arvioijaa kiytetddn yleisesti véhintddn kerran vuodessa, osa yhtidistd turvautuu
ulkoisen arvioijan kdytton epdsddnnollisesti, vain tarvittaessa.'*” Ulkoinen
arviointi voi kohdistua yhtion sisdisen arvonmaddiritysprosessin auditointiin tai
suoraan koko kiinteistokannan tai osan kidyvdn arvon médritykseen. Kiytetty
ulkoinen arvioija on pédsadntoisesti nimetty'*', osa yhtidisti julkaisee mydos
ulkoisten arvioijien arviolausunnot.

Tarkasteltaessa epédsuorasti yhtididen pddosin kdypdin arvoon arvostetun
sijoituskiinteistdistd koostuvan tasevarallisuuden arvostusta osakemarkkinoilla
yrityksen rahoitusrakenteesta riippumattoman tunnusluvun avulla, voitiin todeta
markkinoiden arvostavan yhtididen taseen melko neutraalisti. Yhtididen koko
pidoman markkina-arvon (oma ja vieras pddoma) suhde yhtion taseen
loppusummaan oli vuonna 2007 keskimdérin 0,88 (vaihtelu 0,82-1,30), vuonna
2006 keskimiirin 1,05 (vaihtelu 0,85-1,23) ja vuonna 2005 keskimdirin 1,00
(vaihtelu 0,87-1,30). Kuitenkin jos tarkastellaan vain oman pddoman markkina-
arvoa verrattuna yhtion nettovarallisuuteen, yhtiditd voidaan kansainvilisesti
verraten pitdd ainakin jossain mdérin korkeasti hinnoiteltuina.'"** ' Kaikkein
korkeimpia arvostuslukuja saattaa selittédd néihin liittyvissd yhtidissd ko. vuosina
olevat suurehkot keskeneriiiset omat kehityskohteet, jotka on taseessa arvostettu
hankintahintaan, joka taas on yhtididen kehityskiinteistdisté lisdtietojen perusteella
sijoittajien arvioimaa todennikoistd kauppahintaa selkedsti alempi. Eli ainakin
taseessa olevissa hankintahintaan arvostetuissa kehityskohteissa saattaa olla
markkinoiden huomioonottamaa piilevdd arvonnousua.

Markkinaperusteisen  tutkimustradition —mukaisesti tutkimuksessa pyrittiin
selvittimdin mahdollista osakkeiden arvonmuutoksen ja tilinpdatdsinformaation
yhteyttdi  pidemmalld  aikavililld  (tilikausi). Suppea  korrelaatio- ja
regressiotarkastelu ei antanut indikaatiota raportoitujen sijoituskiinteistdjen kdyvéin
arvon merkityksestd yhtion markkina-arvoon vaikuttavana tekijind. Heikkoa
evidenssid  saatiin  siitd, etti nettovuokratuotot ainakin  dominoivat
merkityksellisyydessd kdyvdn arvon muutoksia markkina-arvoa selittdvind
tekijand.'** Suppean tilastollisen aineiston vuoksi tuloksiin tulee suhtautua

140" Ruotsalaisessa tutkimuksessa (Andreasson et al. 2007. Appraising Investment Property at Fair Value)
ruotsalaisista noteeratuista kiinteistosijoitusyhtidistd (yhteensd 17 kpl) 9 kpl suorituttti koko kiinteistokannan
ulkoisen arvioinnin vihintdéin kerran vuodessa ja 6 yhtiotd kiinteistokannan osan ulkoisen arvioinnin jollain
aikafrekvenssilld.

I Ruotsalaisessa tutkimuksessa (Andreasson et al. 2007. Appraising Investment Property at Fair Value) niistd
ruotsalaisista noteeratuista kiinteistosijoitusyhtidistd jotka kayttivit ulkoista arvioijaa (yhteensd 15 kpl) 13 kpl
nimesi kdytetyn ulkoisen arvioijan.

"2 Vertailu esim. EPRA:n rahoittamaan tutkimukseen, jossa tarkasteltiin 50 eurooppalaisen kiinteistdsijoitusyhtion
osakkeiden hinnoittelua tunnuslukuun (NAV-MV)/NAV perustuen. Tutkimuksessa merkittdvand selittdvdnd
tekijand tunnusluvulle oli puhtaasti osakemarkkinoihin liittyvd osakkeen kurssin volatiliteetti. Toinen tunnuslukua
selittédva tekijd oli yhtion velkaantuneisuus. Ainakin jalkimmaisté tulosta voi pitdd varsin odotettuna. Ks. Bond, S.
A. & Shilling, J. D. An Evaluation of Property Company Discounts in Europe. EPRA Research Report. June 2004.
24 s.

' Tutkimuksessa Morri, G. et al. 2005. Explaining Deviations From NAV In UK Property Companies: Rationality
And Sentimentality. tarkasteltiin 26 Iso-Britannian markkinoilla noteerattua kiinteistosijoitusyhtitd vuosina 2000-
2003. Tunnusluku NAV preemio/alennus oli keskimaérin -0,28 (MV<NAV), keskihajonta 0,14.

'** Tulos on samansuuntainen tutkimusraportin Danbolt, J. ja Rees, W. 2003. Mark-to-Market Accounting and
Valuation: Evidence from UK Real Estate and Investment Companies tulosten kanssa, jossa tutkittiin Iso-Britannian
markkinoilla nettotuottojen ja raportoitujen realisoitumattomien arvonnousujen merkityksellisyyttd osakekurssien
selittdjand. Aineistona tutkimuksessa oli 546 yhtio-vuosihavaintoa vuosilta 1993-2002.

72



kriittisesti.  Kiinteistosijoitusyhtididen —osakekursseihin lyhyelld tdhtdimelld
vaikuttaa paljon muita, voimakkaampia tekijoitd. Lisdksi osakkeen arvoon
korreloivat fundamentaaliset tekijdt vaikuttavat kurssiin usein vasta tietylld
viiveella.

Tulevaisuuden  tutkimusstrategioita  koskien  selkeimp@nd nousi  esiin
sijoituskiinteistdjen tilinpddtosarvioinnin  luotettavuuden  ja  tarkkuuden
arvioimiseksi kauppahintavertailuun perustuvan tutkimuksen tarve, jonka
esikuvana voidaan pitdd Iso-Britannian markkinoilla IPD:n ja RICS:n vuotuisia
tutkimuksia. Niiden perusteella on pystytty havaitsemaan arvioinnin tarkkuuteen
liittyvd pitkdaikainen kehitystrendi ja myos todenndkoisesti tutkimuspalautteen
avulla vaikuttamaan siihen. Olisikin toivottavaa, ettd KTI ryhtyisi
vastaavanlaatuisen tutkimuksen tekoon ja julkaisuun, tai ainakin luovuttaisi
kattavat transaktioseurannan ja tutkimuksen kannalta keskeiset arviointitiedot
muiden tutkijoiden kdytettédviksi.

Tiéssd tutkimuksessa on pyritty sisdisen validiteetin varmistamiseksi kayttiméin
ensisijaisesti yhtididen omaa raportointia priméérildhteend. Samoin tarkastelu on
ulotettu koko suppeaan rajalliseen tutkimuskohteiden joukkoon, eli suomalaisiin
noteerattuihin  kiinteistsijoitusyhtidihin. Tulosten yleistettdvyyden suhteen
muiden maiden markkinoille tulee olla dirimmadisen kriittinen. Maakohtaiset
laskentatoimen ja kiinteistdarvioinnin kulttuurierot ja standardien tulkinta ovat
aina jossain méérin paikallisia. Yhtididen raportoinnin suhteen kategorisoidut
tulokset ovat osin kvalitatiivisia ja siten aina jossain mdérin alttiita tutkijan
tulkinnoille.
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YHTEENVETO

Téssd tutkimuksessa tavoitteena oli selvittdd Suomessa julkisesti noteerattujen
kiinteistosijoitusyhtididen kidyvdn arvon tilinpddtosmallin soveltamista, IAS 40
-standardin ja sitd tdydentdivien tilinpddtds- ja Kiinteistdarviointiohjeiden
noudattamista ja vaihtoehtoisten menettelytapojen valintakysymyksid sekd
kartoittaa sopivia ldhestymistapoja tutkia ndiden yhtididen Suomessa
tilinpastokseen liittyvén kiinteistdarvioinnin laskentaperusteita, -olettamuksia ja
-tarkkuutta.

Teoria- ja viitekehysosassa lukijalle esiteltiin tilinpddtosstandardoinnin ja
kiinteistoarvioinnin ~ keskeiset organisaatiot ja kansainvilinen yhteistyd
standardoinnin  alalla. Samoin tutkimuskysymyksen taustaksi esiteltiin
kiinteistosijoitusten tuottojen laskennan ja kdyvén arvon médrittdmiseen liittyvid
teoreettisia ja toimitilamarkkinoiden rakenteesta johtuvia kdytdnnon ongelmia.

Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinat ovat alkaneen vuosituhannen aikana
kansainvilistyneet sekéd kansainvilisten sijoitusten ja markkinoille etabloituneiden
kansainvilisten instituutioiden médrdin kasvun ettd laskentatoimen ja
kiinteistdarvioinnin kéytintdjen vertailukelpoisuuden myo6td. Tutkimuksessa
kvalitatiivisena tulkintana todettiin julkisesti noteerattujen
kiinteistosijoitusyhtididen taloudellisen raportoinnin yksityiskohtaisuuden ja
laadun korreloivan yhtién koon kanssa.

Sijoituskiinteistdjen arviointistandardeista keskeisin on IVS-arviointistandardi,
jonka merkitys kansainvilisen tilinpddtds- ja arviointiyhteistyon seurauksena on
viime vuosina  vahvistunut. Toimitilakiinteistojen kdyvin arvon
arvonméiritysmalleista selvisti kédytetyin on tuottoarvomenetelmiin lukeutuva
diskontattujen kassavirtojen laskelma, laskentaperiodi tavallisesti 10 vuotta.

Suurimmat yhtidt suorittavat ainakin sisdisend arviointina sijoituskiinteistojen
arvonméirityksen neljdnnesvuosittain, pienimmit 1-2 kertaa vuodessa. Ulkoista
arvioijaa kdytetdéin yleisesti véhintddn kerran vuodessa, osa yhtidistd turvautuu
ulkoisen arvioijan kdytt66n epdsdannollisesti, vain tarvittaessa.

Tarkasteltuna ajanjaksona 2005-2007 yhtididen markkina-arvostusta voidaan pitdd
neutraalina. Tutkimus antoi viitteitd siitd, ettd kiinteistdsijoitusyhtididen taseessa
markkina-arvoon vaikuttavana tekijand saattaa olla taseessa hankintahintaan
arvostetut kehitysvaiheessa olevat sijoituskiinteistot.

Markkinaperusteisen tutkimustradition mukaisesti tdssd tutkimuksessa pyrittiin
selvittimédn mahdollista osakkeiden arvonmuutoksen ja tilinpdédtosinformaation
yhteyttd. Suppea Kkorrelaatio- ja regressiotarkastelu ei antanut indikaatiota
raportoitujen sijoituskiinteistéjen kdyvidn arvon merkityksestd yhtion markkina-
arvoon vaikuttavana tekijand. Heikkoa evidenssid saatiin siitd, ettd
nettovuokratuotot ainakin dominoivat merkityksellisyydessd kdyvédn arvon
muutoksia markkina-arvoa selittdvini tekijand. Suppean tilastollisen aineiston ja
siitd johtuvan yksinkertaistetun regressiomallin vuoksi tuloksiin tulee suhtautua
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kriittisesti.  Kiinteistdsijoitusyhtididen osakekursseihin lyhyelld tdhtdimelld
vaikuttaa paljon muita, voimakkaampia tekijoitd, joiden kontrollointi on haastavaa
laajemmissakin tutkimuksissa.

Kaikkein  suurimpana tarpeena jatkotutkimusten osalta tulevaisuuden
tutkimusstrategioita koskien nousi esiin sijoituskiinteistjen tilinpdétdsarvioinnin
luotettavuuden ja tarkkuuden arvioimiseksi kauppahintavertailuun perustuvan
tutkimuksen tarve, jonka esikuvana voidaan pitdd Iso-Britannian markkinoilla
IPD:n ja RICS:n vuotuisia tutkimuksia. Olisikin toivottavaa, ettdi KTI ryhtyisi
Suomessa vastaavanlaatuisen tutkimuksen tekoon ja julkaisuun, tai ainakin
luovuttaisi kattavat transaktioseurannan ja tutkimuksen kannalta keskeiset
arviointitiedot muiden tutkijoiden kaytettavaksi.

Sijoituskiinteistdjen kdypd arvo perustuu tulevaisuuden odotuksiin. Kédypéd arvoa
voidaan pitdd satunnaismuuttujana, jolla on tietty kiinteistokohtainen kuhunkin
arviointihetkeen liittyvé todennikdisyysjakauma. Tulevaisuus harvoin osoittautuu
tarkalleen yritysjohdon oletusten mukaisiksi. Kéyvit arvot muuttuvat ajan mukana.
Kdyvin arvon madrityksen luotettavuutta ja tarkkuutta tulee tarkastella
arviointiajankohtana kiytossd olleiden tietojen ja ndkemysten perusteella.
Vertailulla muihin kiinteistéihin tai yrityksiin voidaan saada indikaatiota
mahdollisista poikkeamista ja arvioinnin luotettavuudesta. Johtuen kédyvén arvon
tilastollisesta luonteesta, suuri osa satunnaisista arviointivirheistd eliminoituu
yhtididen koko kiinteistoportfoliota tarkasteltaessa. Kiinteistosijoitusyhtion koko
kiinteistoportfolion mééritys on siten aina ldhtokohtaisesti luotettavampaa kuin
yksittdisen kohteen arviointi.
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LITTEET

LITE 1 Poérssin kiinteistdsijoitusyhtididen vuosien 2003-2007
tilinpaatés- ja tunnusluvut
(kaikki rahamaaraiset luvut milj. €)

Kaikki yhteensa (6 yhtiota) 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07
Toiminnan laajuus

Liikevaihto 222 229 244 300 436
Liikevaihdon muutos, % 3 ¥ i 23 46
Oikaistun taseen loppusumma 2213 2369 2693 5028 5934
Investoinnit 201 104 281 1747 991
Henkilostd keskimaarin 186 190 183 258 474
Kannattavuus

Kayttokate 153 93 206 369 620
Liiketulos 125 91 205 367 618
Nettotulos 56 38 116 227 378
Kokonaistulos 56 38 112 219 377
Vakavaraisuus

Korollinen nettovelka 1160 1215 1354 3023 3081
Maksuvalmius

Likvidit varat 21 16 23 67 61
Sijoittajan tunnuslukuja

Markkina-arvo (P) 799 1011 1347 2244 2109
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B) 819 1000 1145 1425 2240
Yritysarvo (EV) 2027 2226 2701 5267 5191
Tulos (E) 56 38 116 224 374
P/B-luku 1,0 1,0 1.2 1,6 0,9

P/E-luku 14,3 26,7 11,6 10,0 5,6



Sponda Oyj

Toiminnan laajuus
Liikevaihto

Liikevaihdon muutos, %
Ulkomaantoiminta, %
Oikaistun taseen loppusumma
Investoinnit

Investointiaste, %
Henkilosto keskimaarin
Kannattavuus

Kayttokate

Liiketulos

Nettotulos

Kokonaistulos

Sijoitetun padoman tuotto, %
Oman paaoman tuotto, %
Kokonaispagoman tuotto, %
Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste, %
Nettovelkaantumisaste, %
Korollinen nettovelka
Nettorah.kulut/liikevaihto, %
Nettorah. kulut/kayttékate, %
Vieraan padoman tak.maksuaika
Maksuvalmius

Quick Ratio

Current Ratio

Likvidit varat

Sijoittajan tunnuslukuja
Markkina-arvo (P)
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B)
Yritysarvo (EV)

Tulos (E)

P/B-luku

P/S-luku

P/E-luku

EV/EBIT-luku

Tulos/osake (EPS), euroa
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa
Oma paaomal/osake, euroa
Osinko/kokonaistulos, %

Vuokratuotot

Yllapitokulut

Nettovuokratuotot

Sijoituskiinteistét 31.12.

Hankinnat

Investoinnit

Muut siirrot

Myynnit

Kayvan arvon muutos
Sijoituskiinteistdjen luovutusvoitot/tappiot

12/03 12/04 12/05 12/06
100,4 992 1031 116,9
-0,4 -1,2 3.9 13,4
0 0 0 0
1094,0 12458 1278,7 2939,4
81,8 59,3 52,1 12446
815 59,8 50,5 1064,7
52 50 54 63
77,6 17.5 66,0 104,5
62,7 17,0 655 103,9
30,7 3.2 29,6 55,8
30,7 3,2 29,6 48,3
6 16 56 5,7
59 0,6 51 9,6
59 1,5 52 5.1
454 47 1 449 20,2
116,8 98,8 107,17 3344
580,0 579,8 6149 19820
23 26,8 2595 26,5
29,7 152 39,8 29,7
12,7 156,7 20,4 35.1
0,1 0,1 0,1 0,0
0,1 0,1 0,1 0,2
2,8 1.7 0,8 23,6
5186 566,0 629,7 9517
4966 5866 5743 5910
10985 11458 12446 2933,7
30,7 3.2 29,6 55,9
0,8 1,0 1,1 1,6
52 57 6,1 8,1
16,9 176,9 21,3 17,0
17,5 67,4 19,0 28,2
0,39 0,04 0,37 0,71
0,58 0,05 0,38 0,71
6,33 7,44 7.25 7,45
i 999 134 92
100,4 992 1031 1142
-389 -248 -256  -28,2
61,5 74,4 77,5 86,0
1251,5 1221,5 1259,7 24551
n/a 26,5 284 1164,3
n/a 31,4 23,5 43,3
n/a 0,0 0,0 -0,7
na -37,1 -86 -37,7
na -50,8 -5.1 26,2
n/a 0,1 -0,2 0,0

12/07

211,0
80,5
0,9
2898,5
254,0
120,4
217

257,3
256,7
137,2
136,6
10

18
8,9

32,2
174,9
1635,3
34
27,9
11,9

0,2
0,3
27,4

907,1
932,6
25424
1371
1,0
4.3
6,6
9,9
1,27
1,28
8,4
41

190,5
-51,0
139,5
25349
1151
138,9
9,9
-277,0
92,9
1.2



Citycon Oyj

Toiminnan laajuus
Liikevaihto

Liikevaihdon muutos, %
Ulkomaantoiminta, %
Oikaistun taseen loppusumma
Investoinnit

Investointiaste, %

Henkilostd keskimaarin
Kannattavuus

Kayttokate

Liiketulos

Nettotulos

Kokonaistulos

Sijoitetun padoman tuotto, %
Oman paaoman tuotto, %
Kokonaispaaoman tuotto, %
Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste, %
Nettovelkaantumisaste, %
Korollinen nettovelka
Nettorah.kulut/likevaihto, %
Nettorah.kulut/kayttokate, %
Vieraan padoman tak.maksuaika
Maksuvalmius

Quick Ratio

Current Ratio

Likvidit varat

Sijoittajan tunnuslukuja
Markkina-arvo (P)
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B)
Yritysarvo (EV)

Tulos (E)

P/B-luku

P/S-luku

P/E-luku

EV/EBIT-luku

Tulos/osake (EPS), euroa
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa
Oma paaomalosake, euroa
Osinko/kokonaistulos, %

Vuokratuotot
Yliapitokulut
Nettovuokratuotot
Sijoituskiinteistot 31.12.
Hankinnat

Investoinnit

Muut siirrot

Myynnit

Kayvan arvon muutos

Sijoituskiinteistéjen luovutusvoitot/tappiot

12/03

78,1
-1,7
0
831,6
84,2
107,9
33

49,9
43,3
14,3
14,3
5,7
4,8
5,6

44,9
114,9
4288

31

485

206

0,6
0,6
15,1

154,9
204,9
652,1
14,3
0,8
2,0
10,9
15,1
0,14
0,2
2,01
100

72,9
-18,2
547
726,3
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

12/04

84,7
8,56

0
757,7
18,5
21,8
40

52,2
51,9
19,9
19,9
6,8
7.3
6,6

31,4
203,4
483,5

30,8

50

23,9

0,5
0,5
7,9

2739
237,7
757,4
18,9
1,2
3.2
13,8
14,6
0,19
0,19
2,12
79

83,2
-21,2
62,0
738,7
18,8
0,0
0,0
-0,8
-5,7
0,1

12/05

92,2
8,8
52
983,0
178,5
193,6

43

105,5
105,3
64,1
59,9
12,7
21,4
12,2

36,7
156,9
565,0

27,6

241

8,8

0,4
0,3
15,6

4241
356,6
989,1
63,5
1,2
4,6
6,7
9,4
0,5
0,51
2,45
32

90,8
-249
65,9
956,6
167,4
8,0
0,0
-3,4
46,0
0,3

12/06

119,4
29,5
19,8

1486,3
436,4
365,5

62

196,7
196,5
126,4
126,4
171
26,9
16,2

39,1
136,6
792,6

259

15,7

6,3

0,3
0,3
21,3

8443
565,3
1636,9
124,9
1,5
7,1
6,8
8,3
0,78
0,79
3,38
19

119,4
-36,6
82,8
14479
400,9
35,4
2,9
-67,9
120,1
59

12/07

151,4
26,8
311

2 308,6
603,9
398,9

88

300,9
300,7
203,9
203,9
17,1
25,6
16

43,9
111,8
1129,8
31,2
15,7
55

0,3
0,3
24,2

806,6
982,0
1936,4
200,3
08
53
4,0
6,4

1
1,02
4,44
15

151,4
48,0
103,4
2215,7
531,3
44,8
21,3
0,3
213,3
-0,1



Technopolis Oyj
Toiminnan laajuus
Liikevaihto

Liikevaihdon muutos, %
Ulkomaantoiminta, %
Oikaistun taseen loppusumma
Investoinnit

Investointiaste, %
Henkilosto keskimaarin
Kannattavuus

Kayttokate

Liiketulos

Nettotulos

Kokonaistulos

Sijoitetun padoman tuotto, %
Oman paaoman tuotto, %
Kokonaispadoman tuotto, %
Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste, %
Nettovelkaantumisaste, %
Korollinen nettovelka
Nettorah.kulut/liikevaihto, %
Nettorah.kulut/kayttokate, %
Vieraan paaoman tak.maksuaika
Maksuvalmius

Quick Ratio

Current Ratio

Likvidit varat

Sijoittajan tunnuslukuja
Markkina-arvo (P)
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B)
Yritysarvo (EV)

Tulos (E)

P/B-luku

P/S-luku

P/E-luku

EV/EBIT-luku

Tulos/osake (EPS), euroa
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa
Oma paaomalosake, euroa
Osinko/kokonaistulos, %

Vuokratuotot

Yllapitokulut

Nettovuokratuotot

Sijoituskiinteistét 31.12.

Hankinnat

Investoinnit

Muut siirrot

Myynnit

Kayvan arvon muutos
Sijoituskiinteistdjen luovutusvoitot/tappiot

12/03

28,5
25,8
0
179,3
12,7
447
95

151
11,6
6,0
6,0
7T
10,4
7,3

35,2
168,4
106,1

12,2

231

11,2

0,1
0,1
1,6

64,0
58,4
170,2
59
1,1
23
10,8
14,7
0,22
0,36
2,2
70

23,9
n/a
n/a

191,8
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

12/04

28,8
1.3

0
219,7
15,1
52,2
95

11,0
10,5
7,1
7,1
58
9,1
54

42,6
114,8
106,9

13,4

35,3

14,2

0,2
0,2
1,7

93,1
89,5
200,0
7,3
1,0
3,2
12,8
19,0
0,26
0,27
3,04
49

241
-6,9
17,2
203,0
0,0
7.9
8,3
0,0
-5,0
n/a

12/05

31,7
10

0
270,2
35,3
111
74

18,7
18,5
12,8
12,8

8,4
11,8

7,7

46,4
98,4
122,8
10,9
18,6
9,5

0,3
0,3
2,4

179,3
121,4
302,0
12,7
1,5
5,7
141
16,3
0,38
0,39
3,39
37

246
-6,4
18,2
2493
13,0
22,0
10,1
0,0
1,2
n/a

12/06

44,8
41,3
0
4314
59,3
132,2
113

38,8
38,2
246
24,6
11,9

17

11

38,5
137,1
226,7

11,4

13,2

9,0

0,2
0,2
2,8

306,7
160,7
533,4
23,7
1,9
6,8
12,9
14,0
0,63
0,67
4,03
24

29,0
-7.9
21,1
392,2
29,7
40,7
63,6
-7,2
16,1
n/a

12/07

56,9
26,9
0
534,2
89,0
156,4
142

43,2
42,6
241
241

9,9
12,9

14,6
n/a



Julius Tallberg - Kiinteistot Oyj
Toiminnan laajuus
Liikevaihto

Liikevaihdon muutos, %
Ulkomaantoiminta, %
Oikaistun taseen loppusumma
Investoinnit

Investointiaste, %

Henkilostd keskimaarin
Kannattavuus

Kayttokate

Liiketulos

Nettotulos

Kokonaistulos

Sijoitetun pagoman tuotto, %
Oman paaoman tuotto, %
Kokonaispadoman tuotto, %
Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste, %
Nettovelkaantumisaste, %
Korollinen nettovelka
Nettorah.kulut/likevaihto, %
Nettorah kulut/kayttokate, %
Vieraan paaoman tak.maksuaika
Maksuvalmius

Quick Ratio

Current Ratio

Likvidit varat

Sijoittajan tunnuslukuja
Markkina-arvo (P)
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B)
Yritysarvo (EV)

Tulos (E)

P/B-luku

P/S-luku

P/E-luku

EV/EBIT-luku

Tulos/osake (EPS), euroa
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa
Oma paaomalosake, euroa
Osinko/kokonaistulos, %

Vuokratuotot
Yllapitokulut
Nettovuokratuotot
Sijoituskiinteistot 31.12.
Hankinnat

Investoinnit

Muut siirrot

Myynnit

Kayvan arvon muutos

Sijoituskiinteistdjen luovutusvoitot/tappiot

12/03

8,8
20,2
0
72,1
16,4
186,3
4

6,5
4.4
2,2
2,2
7.3
6,7
7.1

46,2
109,2
36,3
141
19,2
8,6

0,1
0,1
0,0

31,3
33,3
67,7
2,2
0,6
3,6
14,3
15,3
0,09
0,17
1,34
54

8,8
n/a
n/a
954
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

12/04

99
12,4
0
95,3
1,0
10,1
4

6,9
6,8
4,0
47
8,9
9,3
8,3

541
67,3
34,7
13,3
19,2

8,7

0,0
0,0
0,0

40,3
51,6
75,0
4,0
0,8
4.1
10,2
11,0
0,16
0,16
2,08
27

9,9
n/a
n/a
93,8
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

12/05

9,8
-1.1
0
108,0
7,2
73.3
4

10,6
10,6

6,7

6,7
11,5
12,2
10,5

54,4
66,8
39,3
13,8
12,7

5.8

0,1
0,1
0,0

55,3
58,8
94,5
6,7
0,9
5,7
8,2
8,9
0,27
0,27
2,38
19

9,8
-2,8
6,9
105,7
72
0,0
0,0
0,0
47
n/a

12/06

10,5
6,9

0
129,6
53
50,4
4

22,2
22,2
15,3
15,3
21,2
23,2
18,8

57
53,7
39,2
14,3

6,7
2,6

0,1
0,1
0,0

77,1
73,1
116,3
15,3
1:1
7,4
50
53
0,61
0,61
2,91
9

10,4
-3,7
6,7
96,3
53
0,0
-31,2
0,0
16,5
0,0

12/07

11,4
9,0909
0
154,1
37,7
330,7
5

16,2
16,2
10,5
10,5
13,2
13,1
10,5

56,393
54,082
47,8
17,3
12,2
46

0,1
0,2
0,0

79,2
86,9
127,0
10,5
0,9
6,9
7,4
7,8
0,41
0,48
3,29
25

11,4
-4,6
6,8
98,8
37,7
0,0
-45,7
0,0
10,5
0,1



Interavanti Oyj

Toiminnan laajuus
Liikevaihto

Liikevaihdon muutos, %
Ulkomaantoiminta, %
Oikaistun taseen loppusumma
Investoinnit

Investointiaste, %

Henkilostd keskimaarin
Kannattavuus

Kayttokate

Liiketulos

Nettotulos

Kokonaistulos

Sijoitetun padoman tuotto, %
Oman paaoman tuotto, %
Kokonaispaaoman tuotto, %
Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste, %
Nettovelkaantumisaste, %
Korollinen nettovelka
Nettorah.kulut/likevaihto, %
Nettorah.kulut/kayttokate, %
Vieraan pddoman tak.maksuaika
Maksuvalmius

Quick Ratio

Current Ratio

Likvidit varat

Sijoittajan tunnuslukuja
Markkina-arvo (P)
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B)
Yritysarvo (EV)

Tulos (E)

P/B-luku

P/S-luku

P/E-luku

EV/EBIT-luku

Tulos/osake (EPS), euroa
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa
Oma paaomalosake, euroa
Osinko/kokonaistulos, %

Vuokratuotot
Yllapitokulut
Nettovuokratuotot
Sijoituskiinteistot 31.12.
Hankinnat

Investoinnit

Muut siirrot

Myynnit

Kayvan arvon muutos

Sijoituskiinteistdjen luovutusvoitot/tappiot

12/03

6,0
0,2
0
32,0
5.7
95

2

3,6
2,8
2,2
2.2
9,3

10
9,2

70,8
35,8
8,1
6,1
10,2
2.7

0,6
0,6
0,9

270
22,4
35,7
2,2
1,2
4,6
12,4
12,7
0,22
0,3
2,27
27

52
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
0,9

12/04

55
-8,7
0
459
10,1
183,6
1

45
4,5
3,1
3.1
12,1
11,7
11,9

67,9
33
10,3
6,5
7,9
3,3

1,5
1,5
3.9

34,1
31,0
443
3,1
1.1
6,2
10,9
9,8
0,32
0,32
3,2
124

5.5
n/a
n/a
40,2
n/a
n/a
n/a
7,0
0,3
14

12/05

6,4
15,2
0
491
7,6
119,5
8

4,5
4,3
3,0
3,0
9,5
9,6
9,1

61,7
41
12,4
8
11,3
4,0

0,9
0,9
3,0

53,4
30,1
65,7
3,0
1,8
8,4
17,9
15,3
0,31
0,32
3,1
111

54
n/a
n/a
42 8
n/a
n/a
n/a
57
0,4
13

12/06

7,2
13,2
0
36,3
1,8
25,5
16

56
54
3,6
36
14,4
11,9
13

84,2
-63,4
-16,3

£
9,1
-4,3

4,6
4,6
17,3

57,7
30,3
41,5
3,5
1,9
8,0
16,4
Tl
0,36
0,39
3,13
151

49
n/a
n/a
16,2
0,0
15
0,0
27,6
-0,6
3,8

12/07

4,8
-33,5
0,4
34,4
6,3
132,4
22

24
2,0
21
2,1

9
7,1
7,5

80,6
-24,5
-6,7
-11,4
-23,1
-2,8

21
1,9
7,2

53,9
27,0
47,2
2,0
2,0
11,3
27,5
231
0,2
0,24
2,79
99

1,7
n/a
n/a
15,5
0,0
-2,2
0,0
3,0
0,9
0,9



SSK Suomen Saastéjien Kiinteistét Oyj 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07
Toiminnan laajuus

Liikevaihto 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7
Liikevaihdon muutos, % 30,4 14 -4,2 16 -119
Ulkomaantoiminta, % 0 0 0 0 0
Oikaistun taseen loppusumma 3,8 42 4.1 47 45
Investoinnit 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Investointiaste, % 0,8 85,7 24 0 0
Henkilostd keskimaarin 0 0 0 0 0
Kannattavuus

Kayttokate 0,6 0,6 0,5 1,0 04
Liiketulos 0,4 0,5 0,4 0,9 0,3
Nettotulos 0,4 0,4 0,3 1,0 0,2
Kokonaistulos 0,4 04 0,3 1,0 0,2
Sijoitetun padoman tuotto, % 12,6 15,2 10,5 222 6,6
Oman pasoman tuotto, % 13,3 10,9 7.7 23,5 5,1
Kokonaispadoman tuotto, % 12,3 14,9 10,2 211 6,4
Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste, % 82 86,1 89,8 94,8 98,7
Nettovelkaantumisaste, % 9,6 6 -136 -328 -355
Korollinen nettovelka 0,3 -0,2 -0,5 -1,5 -1,6
Nettorah.kulut/liikevaihto, % 1 -8,9 -4 -8,9 -4,2
Nettorah kulut/kayttokate, % 1.3 -12 -6,5 -7,2 -7,5
Vieraan pagaoman tak.maksuaika 0,6 -0,5 -1,2 -1,3 -45
Maksuvalmius

Quick Ratio 26 2,8 2,8 9,6 53,0
Current Ratio 2,6 2,8 2,8 9,6 53,0
Likvidit varat 0,3 0,7 0,8 1.5 16
Sijoittajan tunnuslukuja

Markkina-arvo (P) 2,7 40 5,6 6,3 6,4
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B) 3,1 3,6 3,7 44 44
Yritysarvo (EV) 3,0 3,7 51 48 49
Tulos (E) 04 04 0,3 1,0 0,2
P/B-luku 0,9 1,1 1,5 1,4 1,5
P/S-luku 3,8 48 7,0 8,0 9,3
P/E-luku 6,9 10,7 19,7 6,6 28,8
EV/EBIT-luku 7.0 7.5 13,7 57 18,6
Tulos/osake (EPS), euroa 0,26 0,24 0,19 0,63 0,15
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa 0,34 0,32 0,27 0,71 0,23
Oma paaomalosake, euroa 2,07 2,39 2,43 29 2,9
Osinko/kokonaistulos, % 19 62 81 24 102
Vuokratuotot n/a 0,7 0,7 0,7 0,7
Yllapitokulut n/a n/a n/a n/a n/a
Nettovuokratuotot n/a n/a n/a n/a n/a
Sijoituskiinteistét 31.12. n/a n/a 52 46 4.7
Hankinnat n/a n/a n/a n/a n/a
Investoinnit n/a n/a n/a n/a n/a
Muut siirrot n/a n/a n/a n/a n/a
Myynnit n/a n/a n/a n/a n/a
Kayvan arvon muutos n/a n/a n/a n/a n/a

Sijoituskiinteistéjen luovutusvoitot/tappiot n/a n/a n/a n/a n/a



