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Tiivistelma

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd investointien kannattavuutta rakennuksen energiate-
hokkuuden parantamisessa seka investointeihin liittyvaa paatoksentekoa. Tutkimusmenetel-
ména kaytettiin case-menetelmda ja haastattelututkimusmenetelméaa. Tutkimusmetodina kay-
tettiin fenomenologista eli laadullista l&hestymistapaa. Tutkimuksessani kdytettiin Herbert A.
Simonin teoriaa rationaalisesta paatoksentekomallista. Opinndytetydssa tutkittiin kuvitteelli-
sen peruskorjaushankeen investoinnin kannattavuutta selvitettyjen taloudellisten kriteerien
perusteella. Haastatteluissa selvitettiin, mitka asiat vaikuttavat paatoksentekoon.

Tutkimuksessa haastateltiin kolmen yrityksen edustajaa, jotka osallistuvat yrityksen paatok-
sentekoprosessiin. Haastatteluista k&vi ilmi, ettd yritysten paatoksentekomallit ja -perusteet
voivat olla taysin erilaisia, mutta siitd huolimatta jokaisen yrityksen tavoite pa&toksenteossa
on jonkin asteinen rationaalisuus. Yritykset pyrkivét kayttdmaan ensisijaisesti paatoksenteos-
saan tavoitteellisuutta ja tehokkuutta.

Tutkimuksessa mukana olleiden yrityksien yksi tarkeimmisté paatoksentekoon vaikuttavista

asioista oli investoinnista saatava tuotto. Yrityksien vaatimukset investoinnin tuotoksi oli toi-
mistorakennuksissa noin kahdeksan prosenttia. Kuitenkin yritykset olivat valmiita laskemaan
investoinnin tuottovaatimustaan, mikali muutosehdotukset tulivat toimistorakennuksen vuok-
ralaisilta. Investointipdatoksen merkitys ja tapa miten paatoksia tehdaan, oli tutkittavissa yri-
tyksissa erilaiset.

Yhdessa tapauksessa paatoksentekijoind oli vain yksi henkil0 ja toisessa tapauksessa paatok-
senteko muodostui monen ihmisen yhteisend péaatoksentekona. Myos investoinnin kannatta-
vuuden laskentatavoissa oli eroja. Investoinnin paatoksentekoon vaikuttivat myds vuokralais-
ten tyytyvaisyys ja eri asiantuntijoiden lausunnot
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The purpose of this thesis was to find out profitability of an investment identify the return on
investment in relation to made to improvements made to the energy efficiency of a building
and the decision-making process concerning those investments. The research methods used in
this thesis were qualitative research and case-studies and interviews. This thesis was used,
Herbert A. Simon's theory of rational decision making model. In this thesis the profitability of
an investment made to renovation has been researched by using economical criterion in an
imagined renovation project. The main goal of this thesis was to identify the economical crite-
rion, which companies favour when making decisions and ordering renovations to buildings
they own or manage.

Three decision-makers from different companies were interviewed for this thesis. According
to the interviews it is evident that the decision making criterion and principles can be com-
pletely different in different companies. Nevertheless, the objective in decision making for all
the companies had some similar rationality. Corporation attempts to use primarily targeting
and effectiveness in their decision making.

The study involved the company’s demand was the return of the investment in office build-
ings around 8 percent. However, companies were willing to calculate the return of investment
if the amendment results adhere came to office building tenants. Importance of investment
decision and the way how decisions are made had to examine the different companies.

In some cases only one person was in charge of the investment decision while in other cases

there were many stakeholders involved. It has to be noted that tenants living in the building
also affected.
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1 JOHDANTO

1.1 Yleista taustaa

Kiinteistdt ovat yksi hyvinvointiyhteiskuntamme suurimmista pddomista Suomessa. Kui-
tenkin kiinteist6jen omistamiseen liittyy useita riskeja eri ndkokulmista katsottuna. Suu-

rimmat yksittaiset riskit tulevat tietysti liiketaloudellisista nakokulmista, mutta myds glo-
baali ilmaston lampeneminen tuo mukanaan uusia haasteita ja mahdollisesti myos riskeja

tulevaisuudessa.

Kiinteistdn yllapidon kustannukset nousivat 9,1 prosenttia vuoden 2008 toisella
neljannekselld vuoden 2007 vastaavasta ajanjaksosta. Y llapitokustannuksista
vuodessa eniten kallistuivat lampokustannukset 20,5 prosenttia. Lampdkustan-
nusten hintaa nosti erityisesti kevyen poltto6ljyn hinnan nousu 56 prosentilla.
TyoOkustannukset nousivat 5,1 prosenttia, kunnossapitokustannukset 5,5 prosenttia
ja muut kustannukset 7,3 prosenttia edellisen vuoden vastaavaan neljannekseen
verrattuna. (Tulokset 2008. KTI Kiinteistdindeksi.)

Kun katsotaan kiinteistdjen yllapitokustannusten kehittymist& vuodesta 2000 vuoteen 2007
(kuvio 1) ja verrataan yllapidon kustannusindeksia rakennuskustannusindeksiin tai kulutta-
jahintaindeksiin, ndhdéaén selvasti, ettéd kiinteiston yllapitokustannuksien kasvu ylittdd mui-
den indeksien kasvun melkein 25 % kuluttajahintaindeksiin verrattuna ja rakennuskustan-

nusindeksiin verrattuna n. 10 % esitetyn seurantajakson aikana. (Kiinteiston yllapidon kus-

tannusten nousu yha kiihtynyt. Tilastokeskus.)
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KUVIO 1. Kiinteiston yllapidon kustannusindeksin, rakennuskustannusindeksin ja kulutta-

12

KUVIO 2. Kiinteiston yllapidon kustannusindeksin 2000=100 ja Rakennuskustannusin-

jahintaindeksin kehitys (Kiinteiston yll&pidon kustannusten nousu yhé Kiihty-

Rakennuskustannusindeksi 2000=100
— K Uluttajahintaindeksi 2000=100
e [ jinteistAn yll&pidon kustannusindeksi 2000=100

nyt. Tilastokeskus)

Kiinteiston yllapidon kustannusindeksi kuvaa hintojen kehitysta kiinteiston hoi-
don eri tehtdviss, joihin kuuluvat mm. hallinto, kdytto ja huolto, ulkoalueiden
hoito, siivous, lammitys, sahko, vesi ja jatehuolto. Indeksin kustannusseuranta pe-
rustuu kiinteistonpitonimikkeiston mukaisten yll&pidon kustannustekijoiden seu-
rantaa. Nimikkeiston mukaiset kokonaiskustannukset voidaan jakaa yllapito-,
padoma- ja erilliskustannuksiin. Lisaksi erilliskustannuksista huomioidaan tontin
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Kiinteiston yllapidon kustannukset nousivat 4,2 prosenttia vuoden 2009 toisella
neljannekselld vuoden 2008 vastaavasta ajanjaksosta. Y llapitokustannuksista
vuodessa eniten kallistuivat kaukolammaon kustannukset 19,0 prosenttia. Tyokus-
tannukset nousivat 6,4 prosenttia, hoitokustannukset 5,9 prosenttia, kunnossapi-
tokustannukset 2,8 prosenttia ja muut kustannukset 5,0 prosenttia. Tiedot kayvat
ilmi Tilastokeskuksen kiinteiston yllapidon kustannusindeksistd 2005=100. (Kiin-
teiston yllapidon kustannusindeksi. Tilastokeskus.)

Edellinen lainaus vahvistaa uskoni siihen, ettd yllapitovuokrattujen tilojen vuokrat nouse-
vat samassa tahdissa kiinteiston yll&pitoindeksin kanssa. N&in ollen rakennuksien omista-
jille on erityisen tarkedtd pystyé hillitsemdan kiinteiston yllapitoindeksi, ettei se nouse
tulevaisuudessa yhta jyrkasti kuin viime vuosina. Siksi Kiinteistjen omistajille ovat elin-
tarkeitd sadstokohteita erilaiset energian kuluttamiseen vaikuttavat toimenpiteet ja niihin

liittyvat investoinnit.

Suomalaisten yritysten suunnitellessa investointeja kiinteistdjensa peruskorjauksiin nousee
peruskysymykseksi aina investoinnin tuottavuus. Jotta Kiinteistot, joihin investoidaan, tuot-
taisivat paremman tuoton sijoitetulle p4&&domalle, on yritysten niille laskettava investointien
kannattavuus sopivalla menetelméll&. Olen kuitenkin havainnut, ettd investoinnit eivat aina
perustu ainoastaan sijoitetun pddoman kannattavuuteen vaan myos tarpeeseen. Tamé voi
samalla houkutella asiakkaita eli muita yrityksid vuokraamaan peruskorjattuja toimisto-,
liike-, ym. tiloja. Investoinnin tekeminen on yleensé yritykselle jonkinlainen strateginen
paatos pyrkid muuttamaan kassavirtaa positiiviseksi jonkin ajan kuluessa. Siksi investoin-
tihankkeen peruskysymys tuottavuuden liséksi onkin se, kuinka nopeasti investoidut varat
saadaan takaisin ja koska investointi alkaa tuottaa voittoa eli positiivista kassavirtaa omis-

tajalleen.
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KUVIO 3. Investointilaskentamenetelmien kéytto liikevaihdoltaan erikokoisissa suomalai-
sissa yrityksissa (Martikainen & Martikainen 2006, 37)

Teppo ja Minna Martikainen (2006, 37) esittaa kirjassaan, ettd Matti Keloharjun ja Vesa
Puttosen tekemén tutkimuksen mukaan takaisinmaksuajan menetelmd on suosituin suoma-

laisyritysten keskuudessa, kuten kuviosta 3 voidaan se helposti havaita.

Takaisinmaksuajan menetelmén kdyton suosio juontaa varmasti sen helppokéyttisyydesta.
Kun takaisinmaksuajan kumulatiivinen kassavirta on saatu nollaksi, on investointi makset-
tu. Ennen investoinnin tekemistd, on yrityksen syyta luokitella investointi sen suuruuden,
hyddyn, kassavirran ja investoinnin ajoituksen suhteen. Myos peruskorjattaessa rakennus-
ta, tulee investoinnissa huomioida toisensa poissulkevat tai toisiaan tdydentévét tai korvaa-
vat investoinnit, jotta sijoitetun pd&oman tuotto olisi mahdollisimman hyva. (Martikainen
& Martikainen 2006, 36)

1.2 Investointien suunnittelu

Yritykset ovat riippuvaisia investoinneista ja niiden tuottamista pd&domavirroista. Yrityksil-
le on erittain tarkead tehda oikeat ja taloudellisesti kannattavat investoinnit juuri oikeaan
aikaan. Voihan olla, ettd kannattamattomat investoinnit tai vaaraan aikaan tehdyt inves-
toinnit voivat tuhota koko yrityksen toimintamahdollisuudet. Myds investointeja suunnitel-
taessa on otettava yrityksen resurssit huomioon. Jokainen investointipadtds on ainutkertai-

nen, ja sitd tulisi tarkastella aina niin kuin se olisi yrityksen viimeinen mahdollisuus pelas-



taa itsensé pulasta. Siksi jokaisen yrityksen tulisi valmistella huolellisesti taloudelliset las-

kelmat ennen investointipaatosta.

Useimpien yritysten ympéristo ja liiketoiminnan olosuhteet muuttuvat nopeasti, nousee
investoinnin ajoitus naissé tapauksissa eritéin tarkeéksi. Tulevaisuuden ennustaminen on
aina paatoksentekotilanteessa hankalaaja siksi erilaiset inhimilliset ndkemykset nousevat-

kin merkittaviksi investoinnin p&atoksia tehtdessa.

Investoinnin kustannukset, jotka katetaan yrityksen omalla pddomalla ja vieraalla pd&domal-
la sekd mahdollisesti yrityksen tulorahoituksella, on selvitettava niin tarkasti kuin se on
mahdollista. Tdman vuoksi investointiselvitykset tilataan yleensa asiaan perehtyneeltd kon-
sultilta. Investoinnin tuottamat pd&domavirrat ovat osa yrityksen sisalld tapahtuvaa jatkuvaa
laskentaa, koska vain yritys itse tuntee parhaiten omat toimintamallinsa ja pystyy myoés ne
parhaiten hinnoittelemaan. Mikéli yritykselld on samaan aikaan useita investointihankkeita
eteneméssa paatoksentekovaiheeseen, on investointien luokittelu eli investointien tarkeys-

jarjestykseen asettelu vélttdmatonté.

Tarkeysjarjestyksen voi maarata investoinnista saatava tuotto tai jokin muu inhimillinen
nékemys, kuten arvostus tai viranomaisten vaatimat asiat. Tarkeinta kuitenkin yrityksen
suorittamissa investoinneissa on aina se, etta yrityksen johdon miettimé strategia ohjaa

investointipaatoksia eivatka investoinnit yritysten johdon strategiaa.

1.3 OpinndytetyOn tavoitteet ja paatoksentekoteoria

Taman opinndytetydn péatavoitteena on selvittdd ne taloudelliset kriteerit, joita yritykset
suosivat tehdessdan investointipaatoksié seké tilatessaan peruskorjauksia omistamiinsa tai
hallinnoimiinsa kiinteistoihin. Lis&ksi tarkoituksena on laskea kuvitteellisen peruskorjaus-
hankeen investoinnin kannattavuus selvitettyjen taloudellisten kriteerien perusteella. Opin-
nédytetyon paatoksentekoteoriaksi olen valinnut Herbert A. Simonin rationaalisen paatok-
sentekomallin, joka korostaa kokonaisvaltaisuutta, tavoitteellisuutta ja tehokkuutta. Liséksi

se on my0s luonteeltaan preskriptiivista eli ohjeita antavaa ja tulevaisuuteen suuntaavaa.

Investointipdatdksentekoon voivat myds vaikuttaa normatiivinen tai preskriptiivinen paa-

toksentekomalli. Normatiivinen paatoksentekomalli pyrkii maksimoimaan ja optimoimaan



periaatteet ja vastaa kysymykseen: ”Miten toimijoiden pitdisi p&attaa?”. Preskriptiivinen
paatdksentekomalli vastaa kysymykseen: ”Minkalaisilla keinoilla paatoksentekijan asetta-
mia tavoitteita voidaan parhaiten toteuttaa?”. Tavoitteena on myds selvittdd, toimivatko
yritykset interaktiivisesti yritysten paatoksenteossa vai perustuuko padtoksenteko puhtaasti

kollektiiviseen paatoksentekoon.

1.4 Investointipadtoksen tekeminen ja -vastuu

Kun yritys valitsee jonkin paatoksentekotavan, jattavat paatoksentekoon osallistuvat henki-
16t samalla joukon muita vaihtoehtoja kdyttdméattd. Voidaankin todeta, ettd jokaiseen paa-
tOkseen siséltyy aina padamaéaran lisdksi siihen sopiva toimintatapa. Yksildiden valitessa
paamaard, joka johtaa aina seuraavaan paamaaréaan, kunnes lopullinen pddmaara on saavu-
tettu. Téallaisia padmaéariad voidaan kutsua ’arvoarvostelmiksi”’. Myos tdmankaltaisten pé&a-
maéadrien valitseminen on selkedsti juuri rationaalista padtoksentekoa, josta Herbert A. Si-

mon Kirjoittaa Kirjassaan Paatoksenteko ja hallinto. (Simon 1979, 45-61.)

Yritys voi my0s tdydentdd omaa paatoksentekotapaansa ostamalla asiantuntijoilta lausunto-
ja. Asiantuntijat tuovat paatoksentekoon tarvittavat lisatiedot ja taidot, joita yritys kéayttaa.
Tama tarkoittaa myos padtoksentekovastuun jakamista. Yleisesti voidaankin todeta, etta
paatoksentekovastuun jakaminen on vaikeampaa kuin suoritusvastuun jakaminen. Mikali
paatdksenteossa otetaan huomioon lojaalisuus organisaatiota kohtaan, voivat paatoksente-
kijat arvioida itselleen mahdollisesti aiheuttamia tulevia seuraamuksia. Tdma voi jopa estaa
yrityksen kannalta oikeiden paatoksien tekemisen. Tamankaltainen paatdksentekoprosessi
johtaa myds usein siséisiin riitoihin ja ongelmiin, jolloin eri yksikot riitelevat ja kilpailevat
keskenddn. (Simon 1979, 45-61.)

Keskeisimmat paatdspremissit ovat yksilon itsensd tuottama informaatio ja tehokkuuskri-
teeri sekd yksilon lojaalisuus organisaatiota kohtaan. Tehokkuuskriteeri on myds todennd-
koisin péatoksen tekemiseen vaikuttava paatospremissi. Kiinteistosijoittajille ja kiinteisto-
rahastoille, joiden péatavoite on saada sijoitetulle pddomalle mahdollisimman suuri netto-
tuotto, voidaan my0s paatoksentekoon vaikuttavista asioista tehokkuuskriteerin liséksi pu-
hua tasetehokkuudesta. Tasetehokkuus merkitsee tulojen maksimointia, jos kustannukset
pidetddn kiinteind. Kun kiinteistoistd saatavat tuotot ovat kiintedt ja samalla kustannukset

minimoidaan, niin voidaan puhua tasetehokkuudesta.



Kyse on siis tulojen ja kustannusten erotuksen maksimoinnista. Simon Kirjoittaa seuraavas-
ti: ”’Melkein jokainen ihminen tuntee olonsa turvalliseksi tehdess&an paatokset itse, eika
anna alaistensa tehda niitd”. N&in toimimalla varmistat asioiden menevan juuri niin kuin
sind haluat. Ongelmana t&ssa paatoksentekotavassa on sen kuormittavuus itsedsi kohtaan,
sekd samalla teet alaisesi tarpeettomaksi. (Simon 1979, 161-162, 203-208)

1.5 Opinnaytetyon tutkimusmenetelma

Opinndytetyon menetelmana kaytan laadullista tutkimusmenetelmad, joka perustuu haas-
tatteluihin yritysten paatoksentekoon osallistuvien henkildiden kanssa. Investointilaskelmi-
en laskennassa kéytan Ecxel-laskentaohjelmaa. Tiedonldhteind olen kayttanyt alan kirjalli-
suutta, internetlahteitd ja henkildhaastatteluista saatuja tietoja yritysten tekemien investoin-

tien paatoksenteoista.

2 INVESTOINTILASKENTAMENETELMAT

2.1 Investointilaskenta ja l&htdarvot

Yritykset laskevat investointien kannattavuutta erilaisilla investointilaskentamenetelmill.
Yleisesti voidaan sanoa, ettd puhutaan aina investoinnista, kun tarkoituksena on tulon
hankkiminen investoinnilla. Investoinniksi nimitetddn kuitenkin vain sellaista rahan kayt-
to4, jolla on aikaulottuvuutta: tuloja odotetaan kertyvan pitemman ajan kuin yhden vuoden
aikana. Lisdksi on tarkoituksenmukaista tdsmentad investointikésitetta ja erottaa rahoitus-
eli finanssi-investoinnit reaali-investoinneista. Tassa opinndytetydssa kasitellaén ainoas-
taan reaali-investointeja, jotka kohdistuvat vanhojen Kiinteistdjen peruskorjauksiin ja siita
saataviin tuloihin s&astettyind energiakustannuksina. On myds selvaé, etté késittelen vain
aineellisiin kohteisiin tehtévia investointeja, en siis mainoskampanjaan, tutkimustyohon tai

markkinointiverkoston luomiseen kéytettya investointia. (Investoinnin laskenta 2008.)



Investointilaskennan suorittamiseksi tarvitaan riittdvat investoinnin lahtdarvot, joiden avul-

la voidaan luotettavasti laskea investoinnin kannattavuuden. Kuten olen aikaisemmin

maininnut, niin investointien tekemiseen liittyy aina asioita, joita ei véalttdméatt4 voi mitata
tai laskea numeerisesti, vaan osa paatoksenteon prosessista joudutaan arvioimaan muilla
perusteilla. Kuitenkin kaikki arvot, joita voidaan mitata eri mittareilla ja ne luvut, jotka
saadaan yrityksen sisaisestd laskennasta, on syytéd kéyttéa investointia arvioitaessa. Va-
himmaisvaatimuksena voidaan kuitenkin pitdd seuravana mainittuja l&htéarvoja: (Inves-

toinnin laskenta 2008.)

e investoinnin kustannukset

e investoinnista saatavat vuotuiset tuotot

e investoinnista johtuvat vuotuiset kustannukset
e investoinnin pitoaika

e investoinnin laskentakorkokanta

e investoinnin jaddnndsarvo.

Investointilaskelmamenetelmét luovat yritysten toiminnan puitteet. Ilman investointeja
monikaan yritys ei pystyisi kilpailemaan omalla liiketoiminta-alueellaan kustannustehok-
kaasti. Yritykset, jotka suorittavat rahoitusinvestointeja toimivat yleensé osakemarkkinoilla
tai antavat rahoitusta eli lainaa yrityksille. Yritykset taas k&yttavat lainansa reaali-
investointeihin, kuten kiinteistdjen ostoihin tai niiden pitkaaikaisiin peruskorjauksiin. Re-
aali-investoinnit johtavat siis aina pitkavaikutteisiin investointeihin. Erilaisten investointi-
laskentamenetelmien tarkoituksena on saada investointien vertailukelpoisuus yhdenmukai-
seksi, jotta erityyppisid investointeja tai niissa kaytettavia korkokantoja voitaisiin vertailla

samassa ajankohdassa. (Investoinnin laskenta 2008.)

Erilaisissa laskelmissa voidaan ottaa huomioon niin tulevat inflaatiot kuin saatavan rahan
korkomuutokset tai yrityksen omat tuottovaatimukset eri aikakausilla. Tarkeintad kuitenkin
kaikissa investointilaskelmissa on, ettd saadaan eri ajankohtina realisoituvat tulo- ja meno-
kassavirrat samaa rahan aika-arvoa vastaavaksi laskentakorkokannan avulla. Kaikissa in-
vestointilaskelmamenetelmissd epdvarmuus kasvaa mitd kauaskantoisimpia laskentajaksoja
niissa asetetaan. Niinp& jokaisen investoinnin kannattavuutta laskettaessa haasteeksi tulee

epévarmuuksien eli riskien huomioiminen. Tallaisia epdvarmuustekijoita voivat olla



olosuhteiden eli tydntekijoiden viihtyvyyden parantaminen kiinteistdissa tai joidenkin

muiden asioiden, joita ei voida mitata rahassa suoranaisesti. (Investoinnin laskenta 2008.)

Seuraavaksi esitan yleisimmin kaytettyja investointilaskentamenetelmia.

2.2 Rahan aika-arvo ja investoinnin nykyarvomenetelma

Rahan aika-arvo kertoo siit4, mika rahan arvo on tulevaisuudessa diskontattuna nykyhet-
keen. Diskonttauksessa kaytetdan seuraavaa laskutapaa. (Martikainen & Martikainen 2006,
29.)

k= ! . K,
(@+r)
jossa
k  =rahan nykyarvo

Kn =vuonna n maksettava tai saatava padoman maara
r = korkokanta

n = aika

Kertoimesta

— voidaan my®és kayttad nimitysta diskonttauskerroin.
1+r

Mita korkeampi diskontatun koron arvo on, sen suuremmat nettokassavirrat yritys tarvitsee
pitadkseen rahan arvon nykyhetken tasolla verrattuna tulevaisuuteen. Diskonttauksesta
kéytetdd&n myds seuraavaa nykyarvomenetelman kaavaa, jossa vuonna n maksettava tai

saatava pddoma on siirretty osoittajan paikalle: (Martikainen & Martikainen 2006, 28.)

PV =

S, S . S _Z“:
@) @+r)? @41 (1+r o 1+r)

jossa
PV = nykyarvo
St = periodin t lopussa saatava summa

r = diskonttauskorkokanta
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Nykyarvomenetelmassa oletetaan, ettd investoinnin kestoaikana saatavat nettotuotot voi-
daan sijoittaa uudelleen, jolloin niille saadaan tuottoa laskentakorkokannan mukaan. Ny-

kyarvomenetelma sallii vuotuisten tuottojen ja kustannusten vaihtelun.

Talla menetelmalld voidaan laskea sekd omalla ettd vieraalla pddomalla rahoitettavien in-

vestointien kannattavuus. (Martikainen & Martikainen 2006, 28.)

2.3 Nettonykyarvomenetelma

Nettonykyarvomenetelma (Net Present VValue, NPV) ottaa huomioon maturiteetin, jolloin
investoinnista saatavat tulot diskontataan nykyhetkeen. Laskentakoron kasvaessa inves-
toinnin riski suurenee. Laskentakaavan kolme eri komponenttia kertovat investoinnin juok-
sevien nettotulojen nykyarvon, jadnndsarvon sekd perusinvestoinnin suuruuden. (Martikai-
nen & Martikainen 2006, 29.)

n St JA
NNA= Y +—_H
t=1@+i)t @+

jossa

NNA= nykyarvo

St = investoinnin synnyttdmat nettotulot

i = investoinnissa kaytetty laskentakorko

H = perusinvestointi

JA, =investoinnin jadnndsarvo pitoajan lopussa

n = pitoaika

Mikali investoinnin synnyttamat nettotulot ovat joka vuosi yhté suuret, voidaan investoin-

nista saatavien nettotulojen nykyarvon laskenta muuttaa yksinkertaisempaan muotoon:

v, A

NNA:an/i (1+i)n

jossa
ani = jaksollisten maksujen diskonttaustekijé

S =investoinnin synnyttdmét nettotulot (sama joka vuosi)
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Arvo ay; saadaan korkotaulukosta jalkeenpdin suoritettujen jaksollisten maksujen diskont-

taustekija”. Esimerkiksi jos kdytetddn kymmenen prosentin korkoa ja kuuden vuoden

ajanjaksoa, saadaan jaksollisten maksujen diskonttaustekijaksi 4,355. Mikali NNA on las-
kennan tuloksena positiivinen, voidaan investointia pitd4 kannattavana.

Investoinnin tuottovaatimus ohjaa tarvittavien kassavirtojen suuruutta ja investoinnin kan-
nattavuutta. Nettonykyarvomenetelmélla laskettu investoinnin kannattavuus on teoreetti-

sesti hyvéksyttévin laskentatapa. (Martikainen & Martikainen 2006, 29.)

2.4 Suhteellisen nykyarvon menetelméa

Suhteellisen nykyarvon menetelmaa kéytetadn yleensa silloin kuin suurten investointien
absoluuttinen nykyarvovaatimus halutaan usein pienten investointihankkeiden nykyarvo-

vaatimusta suuremmaksi”. (Martikainen & Martikainen 2006, 30.)

n S JA

§oSt o,

t=1(1+i)  (1+i)
H

SNA =

jossa

SNA = suhteellinen nykyarvo

St = investoinnin synnyttdmat nettotulot

i = investoinnissa kaytetty laskentakorko

H = perusinvestointi

JA, =investoinnin jadnndsarvo pitoajan lopussa

n = pitoaika

Suhteellisen nykyarvon laskentamenetelmélld saadun arvon ollessa alle yhden, voidaan
investointia pitd4 kannattamattomana. Mikéli arvo ylitt&a yli yksi, voidaan investointia
pitad kannattavana. On térke&& muistaa, ettd suhteellisen nykyarvon laskentamenetelma
antaa saman lopputuloksen kuin nettonykyarvo, mikali vertaillaan samaa hanketta. SNA on
erinomainen laskentamenetelmd, jos vertaillaan erisuuruisia hankkeita. (Martikainen &
Martikainen 2006, 30-31.)
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2.5 Sisaisen korkokannan menetelma

Kun kéytet&én sisdisen korkokannan menetelmad, pyritdan selvittaméan se korkokanta
jolla investoinnin nykyarvo tulee nollaksi. Tamé& menetelma soveltuu erityisesti omalla
padomalla rahoitettavien investointien kannattavuuden laskentaan. (Martikainen & Marti-
kainen 2006, 31.)

n
S St £+ IAn F—H=0
t=1(1+IRR)" (1+IRR)

jossa

IRR = siséinen korkokanta

St = investoinnin synnyttdmat nettotulot

H = perusinvestointi

JA, = investoinnin jadnndsarvo pitoajan lopussa

n = pitoaika

Menetelmaé kéytettdessd on huomattava ettd korkokannaksi saadaan epéloogisia tuloksia
silloin, kun investoinnin kestoaikana perakkaisten vuosien nettotuottojen etumerkki muut-

tuu.

2.6 Paidoman tuottoaste ROI

Investoinnin pddoman tuottoastetta laskettaessa on otettava huomioon, ettd se ei huomio
rahan aika-arvoa. Tast4 huolimatta ROI on yksi kéytetyimmisté takaisinmaksumenetelmis-

ta.

ROI = Investoinnin tuotot — kulut — verot 100

Investoinnit

Sijoitetun pd&doman tuottoaste kertoo yhtion operatiivisen liiketoiminnan kannattavuudesta.
Yleensd laskettaessa padoman tuottoastetta, ei oteta huomioon korotonta padomaa, eika

siitd yleensd vahennetd esim. vieraan padoman kustannuksia eika veroja.
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Siksi voidaankin todeta, ettd pddomantuottoastetta laskettaessa voidaan kayttdd myos seu-
raavia menetelmid, jotka johtavat riittdvadn tarkkuuteen pddoman tuottoastetta méaaritelta-
essé. (Martikainen & Martikainen 2006, 35.)

ROI — Investomnl_n '[l-JOttO *100
Investoinnit

tai vastaavasti ROl = L*100
TMA

jossa,

TMA= investoinnin takaisinmaksuaika

2.7 Takaisinmaksuajan menetelmé

Takaisinmaksuajan menetelméall& voidaan laskea missa ajassa investointi on maksanut it-
sensa takaisin. Takaisinmaksuajan menetelmdssé on huonona puolena se, etté se ei ota
huomioon takaisinmaksuajan jalkeisia nettotuloja eik& ota huomioon rahan aika-arvoa eli
maturiteettid. Talla menetelmalla laskettaessa investoinnin kannattavuutta seurataan vain
missa ajassa investoinnin ja nettokassavirran erotus on nolla. Mit& lyhyempi aika saadaan,

sen parempi on investoinnin kannattavuus. (Martikainen & Martikainen 2006, 36.)

Alkuinvestointi
Vuotuinen _ nettokassavirta

InvestoinninTMA =

Takaisinmaksuajan menetelma ei ota huomioon rahan aika-arvoa. Menetelma on siis epé-
tarkka ja saattaa johtaa virhepaatelmiin erityisesti silloin, kun vertailtavana on pitkén ajan

ja lyhyen ajan tuloa tuottavat investoinnit.

2.8 Investointilaskelmamenetelmien vertailu

Vertailen eri investointimenetelmié ja niist4 saatuja tuloksia seuraavien esimerkkien avulla.

L&htokohtana on, ettd investointi on 100 000 € ja investoinnin pitoaika on nelj& vuotta.



14

Investoinnin avulla saatavat vuosittaiset tuotot ovat 30 000 €. Koko investointi poistetaan

investoinnin pitoaikana ja jadanndsarvo on nolla. Korkokannaksi valitsin kuusi prosenttia.

2.8.1 Nykyarvomenetelma

Taulukon 1 mukaan 100 000 €:n investoinnin nykyarvo neljan vuoden jalkeen on 3 953,17
€ positiivinen. T&m4 tulos antaa investoijalle k&sityksen siitd, ettd investointi on kannatta-
va. Nykyarvomenetelma4 sallii vuotuisten tuottojen ja kustannusten vaihtelun. T&ss esi-

merkissa nettotuotot ovat samansuuruisia koko laskentajakson ajan.

TAULUKKO 1. Nykyarvomenetelméa

PV Nykyarvomenetelmi
Vuosi  Investointi- Nettotulot Diskonttaus- Nykyarvo
menot kerroin
o -100 000,00 £ 1 -100 000,00 €
1 J000000DE 09434 28 301,89 €
2 a0 000,00 0,8900 26 699,89 £
3 J000000&  0O,8396 25 188,58 €
4 2000000 O,7921 23762,81¢€

PV 395317 €

2.8.2 Nettonykyarvomenetelméa

Taulukon 2 mukaan 100 000 €:n investoinnin nettonykyarvo neljan vuoden jalkeen on sa-
ma 3 953,17 € kuin nykyarvomenetelméssd. Sama tulos nykyarvomenetelmén kanssa ker-
too siitd, ettd jadnndsarvo lasketussa mallissa on nolla. Myd6s tdmé tulos antaa investoijalle

ké&sityksen siita, ettd investointi on kannattava.
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TAULUKKO 2. Nettonykyarvomenetelma

NNA Nettonykyarvomenetelmi
Vuosi Investointi- Nettotulot Jddnnds-  Diskonttaus- Nykyarvo Nettonyky-
menot arve kerrein arvo
0 -100 000,00 £ 1 -100 000,00 € -100 000,00 €
1 30000,00 € 09434 2830189€ -71698,11€
2 30000,00 € 0,8800 2669989 € -4499822¢€
3 op 30000,00 € 0,8396 2518858 € -1980964 €
4 30000,00 € 0,00 0,7821 23762,81€ 395317 €

2.8.3 Suhteellinen kannattavuus

Taulukon 3 mukaan 100 000 €:n investoinnille lasketaan sen suhteellinen kannattavuus,
joka on neljan vuoden jalkeen 1,04. Suhteellisuuden kannattavuuden arvon ollessa yli 1,
voidaan investointia pitdd kannattavana. Suhteellisen nykyarvon laskentamenetelmé antaa

saman lopputuloksen kuin nettonykyarvo, mikali vertaillaan samaa hanketta..

TAULUKKO 3. Suhteellisen nykyarvon menetelméa

SNA Suhteellisen nykyarvon menetelma
Vuosi Invesﬁl;:l'nti- Nettotulot Jadnnds-  Suhteellinen
menot arvo kannattavuus
0 =100 000,00 €
1 a0 000,00 € 0,28
2 a0 000,00 € 0,55
3 a0 000,00 € 0,80
4 40 000,00 € 0,00 1.04

2.8.4 Padoman tuottoaste ROI

Taulukon 4 mukaan 100 000 €:n investointi antaa pddoman tuottoasteeksi 30 %. Tama

tuottoaste tarkoittaa siis tarkastellulla periodilla saatua keskimaé&raista aritmeettista tuottoa.
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TAULUKKO 4. Pddoman tuottoaste ilman kulujen ja verojen vaikutusta

ROI Piioman tuottoaste
Vuosi Investointi- Nettotulot Jadnnds- Tuottoaste
menot arvo UTMA

0 -100 000,00 £

1 a0 000,00 £

2 40 000,00 £

3 40 000,00 £

4 a0 000,00 £ 0,00«

ROI 30,00 %

2.8.,5 Paatelmat eri investointilaskelmien vertailusta

Nykyarvomenetelma ei ota huomioon jaédnndsarvoa. Mikéli investoinnin jaddnndsarvo on
nolla, ovat nykyarvomenetelmé ja nettonykyarvomenetelma yhté luotettavia laskentamene-
telmid investoinnin kannattavuutta tarkastellessa. Suhteellisen nykyarvon menetelmén ar-
von ollessa yli 1 voidaan investointia pitdd kannattavana. Suhteellisen nykyarvon mene-
telmén erinomaisuus tulee esille, jos vertaillaan erisuuruisia investointeja. P4doman tuotto-
aste ROI ei ole vertailukelpoinen edelld mainittujen laskentamenetelmien kanssa. ROl il-
maisee ainoastaan investoinnista saatavan keskiméaréisen vuotuisen tuoton maaréa, koska
se ei ota huomion rahan aika-arvoa. Naista vertailtavista laskentamenetelmistd on suhteel-
linen nykyarvon menetelma selkedsti luotettavin vaihtoehto investoinnin kannattavuutta

tarkastellessa.

3 KIINTEISTOSIJOITTAJAT SUOMESSA

3.1 Kiinteistdjen omistajien jakautuminen

Suomessa olevan kiinteistdkannan omistavat kunnat, valtio, yksityiset kotimaiset yhtiét ja
ulkomaiset yhtiot seka yksityishenkil6t. Edelld mainitut omistajat jakautuvat vield institu-
tionaalisiin sijoittajiin, listattuihin kiinteistosijoittajiin, kotimaiset listaamattomat kiinteis-
tOsijoittajat ja -kiinteistorahastot seka kansainvaliset kiinteistosijoittajat ja -kiinteisto-

rahastot. Kuviossa 1 on esitetty Suomessa toimivia kiinteistosijoittajia.



Institutionaaliset |Listattut Kotimaiset Kansamviliset
sTjoittajat kiinteistosijoittajat |listaamattomat kiinteistosijoittajat
kiinteistosijoittajat |/ -
| -rahastot lnnteistorahastot.
Yarma Sponda Capman Boulthee
[Imarinen Citycon WD NERF
Tapiola Tecnopolis Sato Wereldhave
LGPI Julius Tallberg AVARA, WP Carey
Fennia Aherdeen Miarmn
Etera Auratum Maordisk Rent
OF Group My Kiinteistdsi). Wyhitehall
Suomi Life ICE Capital Aareal
Mordea Life Renor REL
Sampao Life Redevco
Veritas Teesland
Paohjaola Allianz
Rodamco
Curzon
Delek
Genesta
Doughty & Hanson
Kenmaore
SEB
keops
JP Margan
Sampson
Ejendoms Invest
Merill Lynch
Pramerica
Svea
DEGI
il Funds

KUVIO 1. Kiinteistosijoittajat Suomessa 2008 (CapMan presentation 2008)
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KTI kiinteistotiedon mukaan Suomen kiinteistbomaisuus markkina-arvoltaan oli vuonna

2006 yli 17 miljardia euroa (Tulokset 2009. KTI Kiinteistdindeksi.)

Suomalaisten kiinteistdsijoitusten kokonaistuoton keskiarvo vuonna 2007 oli 11,8 prosent-

tia. Kokonaistuotto muodostuu kahdesta komponentista, nettotuotosta ja arvonmuutokses-

ta. Nettotuoton keskiarvo vuonna 2007 oli 6,6 prosenttia ja arvonmuutos oli 4,8 prosenttia.
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KOKONAISTUDOTOT 2007 - KIINTEISTOTYYPEITTAIN
TOTAL RETURNS 2007 - BY SECTOR

Kaikki kiirteistat
All Property
Taimistot
Offices

Liiketilat

Retail

Tuotannolliset tilat
Industrial

Asunnot
Residential

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

- rettotuctto, % arsonmuutos, %
ircome return, % capital growth, %

KUVIO 2. Kokonaistuotot 2007, kiinteistotyypeittain (Tulokset 2007. KTI Kiinteistdin-
deksi)

KOKONAISTUOTOT 2008 - KIINTEISTOTYYPEITTAIN
TOTAL RETURNS 2008 - BY SECTOR

Kaikki kiinteistdt
All Property 51 %

Toimistot 4 5o
Offices ’

Liiketilat 3.0%
Retail ’

Tuctannolliset tilat
Industrial &1%

Asunnot
Residential o0 %

A% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

- nettotuotto, % - arvonmuutos, %

income return, % capital growth, %

KUVIO 3. Kokonaistuotot 2008, kiinteistotyypeittéin (Tulokset 2008. KTI Kiinteistdin-
deksi)

Suomalaisten kiinteistdsijoitusten kokonaistuoton keskiarvo vuonna 2008 oli 5,1 prosent-
tia. Kokonaistuotto muodostuu kahdesta komponentista, nettotuotosta ja arvonmuutokses-
ta. Nettotuoton keskiarvo vuonna 2008 oli 6,4 prosenttia ja arvonmuutos oli negatiivinen -

1,2 prosenttia.
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KOKONAISTUOTOT 1998-2008 - KAIKKI KIINTEISTOT
TOTAL RETURNS 1998-2008 - ALL PROPERTY

14 %

T131

12 %

10 %

a8 %

6 %

4%

2%

0%

-2 %

1098 1009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

- nettotuctto, %

income return, %

arvonmuutos, % kokonaistuotto, %
capital growth, % total return, %

KUVIO 4. Kokonaistuotot 2008, kaikki kiinteistot (Tulokset 2008. KTI Kiinteistdindeksi)

Vaikka maailmantalouden turbulenssi ja rahoitusmarkkinoiden tiukentuneet olo-
suhteet heijastuivat myds suomalaiseen kiinteistosektoriin, puolustivat kotimaiset
suorat kiinteistosijoitukset edelleen paikkaansa sijoittajiensa salkuissa. Listattujen
Kiinteistosijoitusyhtitiden tuotto laski vuonna 2008 -53 prosenttiin, kun vastaava-
na aikana Suomen osakemarkkina painui keskimaarin 47 prosenttiin. Vain jouk-
kovelkakirjalainojen tuotto nousi suoria kiinteistosijoituksia korkeammaksi, yh-
deksaan prosenttiin. (Tulokset 2008. KT Kiinteistdindeksi.)

Tutkittaessa taulukon 5 kiinteistdjen kokonaistuottoa vuonna 1988, voidaan todeta toimis-
tojen, liiketilojen ja tuotannollisten tilojen kokonaistuoton olleen lahes samanlaiset. tarkas-
tellessa vuotta 2008 huomaamme, ett4 toimistojen kokonaistuotto on liiketilojen tuottoa
parempi kuin se oli pdinvastainen vuonna 1998. Kaikissa eri kiinteistoryhmissé on koko-
naistuoton osalta tapahtunut suuri romahdus vuodesta 1998 vuoteen 2008.

Taulukon 6 mukaan kiinteistdjen nettotuotto prosentti on kuitenkin pysynyt lahes yhta suu-
ruisina vertailtaessa tilastoa vuodesta 1998 vuoteen 2008. Tdméa huomio on mielenkiintoi-
nen ja tukee sitd ndkokulmaa, ettd kiinteiston yllapidon yha kallistuessa kokonaistuotto
jatkaa laskuaan.
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TAULUKKO 5. Kokonaistuotto 1998 -2008, kiinteistoryhmittéin
(Tulokset 2008. KTI Kiinteistdindeksi.)

KOKONAISTUOTTO, %

TOTAL RETURN, % Vuotuinen tuotto / Annualised over
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 3years Syears 11years

Kaikki kiinteist5t

All Property 131 106 100 74 tE 59 56 15 10.0 13 51 88 79 B4

Toimistot

Offices 121 10,0 109 75 5.4 5.2 42 6.6 85 9B 46 76 6.7 77

Liiketilat

Retail 128 92 9.4 85 66 16 7% 100 14.4 15.8 X 10.9 0.1 95

Tuotannolliset tilat

Industrial 137 125 74 15 13 6.6 75 9.0 1.3 123 6.1 9.9 92 a2

Asunnot

Residential 163 141 04 5.2 5.2 59 6.9 82 2.9 98 8.0 92 X1 B9

TAULUKKO 6. Nettotuotto 1998 -2008, kiinteistoryhmittain
(Tulokset 2008. KTI Kiinteistdindeksi.)

NETTOTUOTTO, %

INCOME RETURN, % Vuotuinen tustta / Annualised over
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 3years Syears 11years

Kaikki kiinteistét

All Property [ 6.7 68 71 71 71 6.9 7.0 6.7 6.4 6.4 85 6.7 6.8

Toimistot

Offices 65 6.4 66 69 69 6.8 6.5 6.7 6.6 6.2 6.3 6.4 6.5 66

Liiketilat

Retail 72 71 17 79 B2 83 84 83 17 &7 6.4 70 15 76

Tuotannolliset tilat

Industrial a7 8.8 -1 8B a1 84 84 85 83 79 16 80 82 85

Asunnot

Residential 44 49 46 50 51 54 56 57 56 57 57 57 57 53

3.2 Kiinteistorahastot

Kiinteistorahastot ovat yksi nopeimmin kasvavista kiinteistosijoitusmuodoista. Kuviosta 2
voidaan myds huomata, ettd kansainvélisten kiinteistosijoittajien kiinnostus suomen kiin-

teistomarkkinoita kohtaan on selkeésti kasvanut.

Kiinteistorahasto on julkinen osakeyhtio, joka harjoittaa kiinteistrahastotoimintaa paasi-
allisena liiketoimintana. Kiinteistorahaston osakepdédoman pitéé olla minimissaan 3,364
Meur ja osakepd&oman tulee olla kokonaan maksettu seka kiinteistorahaston hallinnassa,
ennen rekisterdintid ja liiketoiminnan aloittamista. kiinteistérahasto saa sijoittaa raken-
tamiseen seka kiinteistdn jalostustoimintaan enintdén yhden viidesosan kiinteistdrahaston
varallisuudesta”. Kiinteistdrahasto voi ottaa luottoa kehittddkseen omaa liiketoimintaansa
enintadn kolmasosan kiinteistdrahaston varoista. Mikéli Kiinteistérahasto peruskorjaa omis-
tamaansa kiinteist0d siten, ettd sen arvo muuttuu, on sen julkistettava rahaston arvonmuu-

tos, kuitenkin vahintéan kerran vuodessa. (Arvopaperimarkkinalainsgadéanto 2007, 34 )



21

Suomalaiset kiinteistésijoittajat vuosina
2003-Q3/2007

Portfoliokauppojen ja yksittdisten kiinteistokauppojen jakautuminen kauppahinnan mukaan

0% +— T T T

100% -+

80% 4

60% -+

40% -+

20% -+

2003 2004 2005 2006 Q32007
Institutionaaliset sijoittajat M Kiinteistayhtiat
Yritykset B Kansainviliset sijoittajat

B Rakennusyhticit Kotimaiset sijoittajat

B Muut

Liahde: KTI (Major Transactions)

KUVIO 5. Kiinteistokauppojen jakauman muutos suomalaisissa kiinteistdsijoittajissa
(CapMan presentation 2008)

4  KIINTEISTOSIJOITTAJIEN INVESTOINTIKRITEERIT

Selvittdessani kiinteistosijoittajien ja -omistajien investointikriteereja sekd paatoksenteko-
prosesseja olen haastatellut Sampo kiinteistot, Aberdeen Property Investors sek& Capmanin
kiinteistojen kannattavuudesta vastaavien seka investointien padtoksentekoon osallistuvia
henkilditd. Haastattelut ovat tehty luottamuksellisesti, jonka johdosta tulen kdyttdméén
jatkossa yritysten asioita kerrottaessa esim. yritys A tai yritys B tai yritys C, jotka eivat ole

annetussa jarjestyksessa.

Investoinnit energiatehokkuuden parantamiseen vaihtelevat jonkin verran riippuen siit,
kuka tai mitka ryhmittymaét kiinteiston omistavat. Myos paatoksentekoprosessi voi olla

hyvinkin monimuotoista, silloin kun kiinteistol1a on useita omistajia.

Taulukossa 8 olen esittdnyt muutamien yritysten suorien kiinteistosijoituksien todelliset

tuotot, jotka kertovat nykyisestd markkinoiden epdvarmuudesta. Jos verrataan taulukon 8
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todellisia tuottoja yritysten A, B ja C tuotto-odotuksiin taulukossa 7, vain Varma ja Veritas

ovat paasseet yritysten A, B ja C keskiméaaraisiin tuotto-odotuksiin.

TAULUKKO 7. Suorien kiinteistosijoituksien tuotto-odotukset

Yritys A | Yritys B | Yritys C
Toimistot | A-8% | 7.6-8% |8.5-10%
Yarastot T -8% 9 % 8.5-10%
Liiketilat B-7% | 7.5-8% |8.5-10%

TAULUKKO 8. Kiinteistdsijoitukset ja niist4 saatavat tuotot 2008
TILIVUOSI 2008

=]
a
(]
=
el
@
-
i3
3 T
= w =
E oo £ 2 £
£ ] @ = o
= X = > >
Kiinteistdsijoitukset (%) 1200% ¢ 1080 % § 21,680% § 3,30% | 13,00% i(kakista sijoituksista)
Kiinteistdsijoitukset (ME) JAH0BME 2008 ME ! 355 ME | 343 ME 13 IR1 ME
Suarat kiinteistdsijoitukset (tuotto) || 2,70 % 5,00 % TED% { -7B0% { 750%

{yritysten osavuosikatsaukset vuoden 2008 lopussa)

Yrityksen C mukaan investoinnin tuottovaatimukset voivat vaihdella eri kiinteistdissa sen
sijainnin ja kiinteistotyypin mukaan. On my®ds erittdin olennaista, onko kiinteisto ostettu
myyntitarkoitusta varten vai aiotaanko Kiinteistod kehittaa ja pitdd kauemmin ja saada sité
kautta tarvittavat tuotot sijoitetulle padomalle. Mutta jos kysymyksessa on energiatehok-
kuuteen liittyva investointi, on yrityksen C mukaan selvad, ettd investoinnit tehdaan vain ja
ainoastaan pidettévissa kiinteistoissé. Yritys B taas nédkee asian hieman toisesta valosta

kuin yritys C.

Yrityksen C mukaan paatoksentekoprosessi on moniportainen ja siihen vaikuttavat inves-
toitavan rahan méaré seké siit4 saatava tuotto. Investoinnin alittaessa esim. 200 000 € voi
yksi henkil6 suorittaa paatoksen tulevasta investoinnista hénelle riittdvien perustietojen
avulla. Tat4 paatoksentekomallia ohjaavat tehokkuuskriteerit. Tassa padtoksentekomallissa
on vaarana se, ettd paatoksentekija kuormittaa itseddn tarpeettomasti, kun voisi jakaa péé-
tosvaltaa muille. Investointien ylittdessa 200 000 € paatoksenteko monimutkaistuu, koska

paatdksentekoon osallistuu tdman jalkeen useampia henkilditd. Molemmissa tapauksissa
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voidaan kuitenkin puhua rationaalisesta paatoksentekotavasta, koska p&étds on aina organi-

saation padmadrien suuntainen.

Yrityksen B mukaan yritys on my0ds valmis investoimaan kiinteistoihin, jotka ovat myynti-
listalla tai niin sanotussa kiinteistosalkku kolmessa, mikali kiinteiston myyntiarvoa voidaan
parantaa rakennuksen energiatehokkuudella. Toisin sanoen jos energiatehokkuus pienentéé
kiinteiston yllapitokustannuksia, mika taas parantaa kiinteistosta saatavaa tuottoa, voidaan
kiinteistosta saatavaa myyntihintaa nostaa vastaavasti tuottoperusteisesti. Yrityksen B paa-
toksenteko perustuu paéosin asiantuntijoiden arvioihin. Yritys kdyttdd mielelldén ulkopuo-
lisia asiantuntijoita, jotka pyrkivat antamaan riittdvan tiedon investoinnin toteuttamiselle.
Tama tarkoittaa kuitenkin, ettd paatoksentekovastuuta jaetaan eivatké paatokset synny hel-
posti. My0s yritys B pyrkii rationaalisiin paatoksentekomalleihin, koska yrityksen pdaméa-

rat ja strategiat ohjaavat sen paatoksentekijoita padmaaran saavuttamiseksi.

Yrityksen A mukaan investoinnit riippuvat kiinteiston kéyttajien vuokrasopimuksista:
Kuinka kiinteistd on vuokrattu? Onko se pddomavuokrattu, kylmavuokrattu vai yll&pito-
vuokrattu? Jos kiinteistd on pddomavuokrattu, jolloin vuokralainen vastaa kiinteistén ener-
gian kdytosta ja maksuista, energiatehokkuuteen liittyvien investointien tuotot menevat
suoraan vuokralaiselle. Investoinnin paatoksenteko hankaloituu, koska yritys A vastaa lait-
teiden ja koneiden toimivuudesta kiinteistossd, mutta vuokralainen maksaa niiden kéytta-
mét energiakulut. Yrityksen A mukaan paatoksenteko on helpointa silloin, kun padmaaréén
paasemiseksi voidaan tehdd mahdollisesti useita pienié p&atoksid, jotka johtavat lopulta
yrityksen A tahtotilaan. VVoidaan siis todeta, ettd yrityksen A péatdksenteko perustuu ratio-
naaliseen péatoksentekomalliin. Yrityksen A paatoksenteko perustuu aina useamman hen-

Kilon yhteiseen paatdkseen tai enemmiston paatokseen.
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Paatéksentekoprosess
-STRATEGIA
VISIOT
- ARVOT
- RISKIT
,‘m@g i — YHDISTAMINEN
_TUCHTO L"K OIIVIINTA - TEDONKERUU

pALAUTE - TIEDOFJALOSTAMINEN

-TIET

- RISKIT
PAATOKSEN TEKO

KUVIO 6. Investointien yleinen p&atoksentekoprosessi

5 KIINTEISTON ENERGIATEHOKKUUDEN INVESTOINNIN KANNATTAVUUS

5.1 Kiinteiston lahtotiedot

Erdalla kiinteiston omistajalla on omistuksessaan toimistokiinteistd, joka on rakennettu
vuosina 1988 -1989. Kiinteiston kokonaispinta-ala on n. 20 000 krsm2. Kaukolamma@sta
saatavaa energiaa kulutetaan rakennuksessa lammitykseen, ilmanvaihtoon ja kdyttoveteen
n. 2 200 MWh/a. Séhkoa rakennus kuluttaa mm. valaistukseen, talotekniikkaan ja tietoko-
neisiin. 2 900 MWh/a. Mikali halutaan parantaa kiinteiston energiatehokkuutta ottaen huo-
mioon kiinteiston teknisten laitteiden elinkaariedellytykset, on kiinteiston teknisiin jarjes-
telmiin investoitava huomattava summa rahaa. Taman investoinnin on oltava kiinteiston

omistajalle kannattava, jotta investointiin I0ytyisi riittavaé halukkuutta.
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Cm .
2200 MWh; 43 % W Kaukolampo

2900 MWh; 57 % O Sahko

KUVIO 7.  Kaukolammon ja sdéhkon energioiden jakauma kiinteistossa

5.2 Selvitys Kkiinteiston energiaa kuluttavista laitteista

Ennen investointia on kuitenkin ensin selvitettava, minkalaisilla investoinneilla olisi vaiku-
tusta energiatehokkuuteen siten, ettd rakennus kuluttaisi jatkossa vahemman ostettavaa
energiaa. Taman esimerkin rakennuksen taloteknisten jéarjestelmien toiminnot kéytiin lapi
hyvin yksityiskohtaisesti. Tein kaikkien taloteknisten jarjestelmien sdhkokayttdjen mitta-
ukset, jonka perusteella pystyin laskemaan kuinka paljon s&éhkoé kuluu esim. valaistukses-
sa, ilmanvaihdossa. Samanaikaisesti laskin taloteknisten jarjestelmien lammitysenergian
kulutuksen. Kun kiinteiston taloteknisten jarjestelmien mittaus ja laskentaty0 oli valmis,

tiesin rakennuksen energiajakauman kulutuksineen.

Kaukolamp6

940 MWh; 43 % @ limanvaihto

1260 MWh; 57 % B Radiatorit

KUVIO 8. Kaukoldmmon energian jakauma kiinteistossé
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Séahko

& limanvaihto
830 MWh; 29 % O Valaistus

1452 MWh;49 % . B Jadhdytys
450 MWh; 16 % O Pumput
113 MWh; 4 % 0 Muu

55 MWh; 2 %

KUVIO 9. Sédhkoenergian jakauma kiinteistossa

Mittaustuloksista voidaan todeta, ettd ilmanvaihto on yksi suurimmista energian kuluttajis-
ta tdssa rakennuksessa, 57 % kaukoldamp04a ja 29 % séhkoa. Tésté johtuen etsin uusia ener-

giatehokkaita ilmanvaihtolaitteita korvaamaan vanhat ilmanvaihtolaitteet.

5.3  Investoinnit ja kannattavuus

Kun kaikki energiatehokkaat investointivaihtoehdot oli selvitetty, sain rakennuksen ener-
giatehokkuuden parantamiseksi kokonaisinvestoinnin, joka oli suuruudeltaan 525 000 €

arvolisavero 0 %. Talld investoinnilla voitaisiin sadstéé rakennuksen kaukoldmpdenergiaa
n. 460 MWh ja sahkod n. 670 MWHh. Investoinnin vuosituotto saatavalla energiansééstolla

olisi 74 000 € vuodessa. Investointi rahoitetaan kokonaisuudessaan vieraalla pddomalla.

5.3.1 Laskentakorkokannan maarittdminen

Laskentakorkokanta auttaa meité vertailemaan erisuuruisten investointien kannattavuutta.
Kuten tieddmme, rahalla on aika-arvo eli jokin rahamé&aré tan&an ei ole samansuuruinen
vuodenpaéstd, vaan vuoden paasta rahan arvo on laskenut. Siksi laskentakorkokannan méé-
rittdminen on tarked4. Tassa investoinnissa kdytetddn vierasta padomaa, eli sen kustannus
on korko. Tdmé korko on vieraan pddoman kéaytostd maksettava kustannus. Kaytannossa
laskentakorkokanta on yrityksen minimituottovaatimus investoinnille. T&mén investoinnin

laskentakorkokanta laskettiin taulukon 9 mukaisesti:
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TAULUKKO 9. Laskentakorkokannan maaritys

Korko
12 kk Euribar 1,26 %
Fankin marginaali 2.00 %
Inflaatio 2,00 %
Feaalituottovaatimus 4,00 %
Laskentakorkakanta 8,26 %

5.3.2 Investoinnin kannattavuuden vertailut eri laskentamenetelmilla

Kéyttamalla saatua laskentakorkokantaa 9,26 prosenttia, saadaan investoinnin kannatta-
vuus laskettua investoinnin nykyarvomenetelmalld taulukon 10. mukaisesti. Taulukon 10
nykyarvomenetelm4 antaa investoinnin takaisinmaksuajaksi yli 15 vuotta, kun investoinnin
jaanngsarvo on nolla, eikd energian hinnan nousua ole otettu huomioon. Investoinnin ta-
kaisinmaksuajan ollessa yli 15 vuotta, saadaan kohdan 2.6 mukaan sijoitetun padoman kes-
kima&rdinen vuotuinen tuottoaste ROI noin 14,1 prosentiksi. Laskennassa oli reaalituotto-
tavoite nelja prosenttia ja inflaation osuus oli kaksi prosenttia, joten laskelman todellinen
tuottovaatimus oli kuusi prosenttia. Tdma ei vastaa kohdan 2.6 pddoman tuottoasteen yk-

sinkertaista madrittelya.

TAULUKKO 10. Investoinnin kannattavuus kayttden nykyarvomenetelmaa

Sdistdista
Energiatehokkuuden | saatava | Rahan arve Nyky-
Vuodet investointi tuotto €/a | (diskonttaus)| arvo

__________________ -525000€¢y i 0€ ¢ 0€  |-525000¢€
P 7A000€ ¢ B1991€ |-463009 €

.......................................................................................................

74000€ @ &BBVIBE |-406 272 €

.......................................................................................................

7TA4000€ | 51930€ |-354342¢

.......................................................................................................

74000€ @ 47530€ |-306812¢€

..................................................................................................

7T4000€ | 43502€ |[-263310¢€

..................................................................................................

F4000€ @ 39B16€ |-223404 €

..................................................................................................

74000€ @ 36442€ |-187 051 €

..................................................................................................

7T4000€ | 33354€ |-153697¢

..................................................................................................

74000€ @ S0525€ |-123169¢€

_______________________________________________________________________________________________________

T4000€ | 27941€ -95 228 £

.......................................................................................................

F4000€ @ 25574€ £9 654 £

.......................................................................................................

74000€ @ 23407 £ -46 247 £

.......................................................................................................

TA000€ | 21423€ -24 824 £

.......................................................................................................

74000€ @ 19BO8E -5 216 £

.......................................................................................................

740006 | 17947 € 12731€
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Taulukossa 11 on laskennassa otettu oletettu neljan prosentin vuosittainen energian hinnan
nousu huomioon, jolloin energian hinnan nousu lyhent&a investoinnin takaisinmaksuaikaa

noin kolme ja puoli vuotta. Tadma laskenta malli nostaa kohdan 2.6 pd&doman tuottoasteen n.
8,7 prosenttiin. Jos sijoittaja huomioi vuosittaisen energian hinnan nousun, lisa4 se samalla

investoinnin riski& noin kahdella prosentilla.

TAULUKKO 11. Investoinnin kannattavuus kayttden nykyarvomenetelmaa ener-
gian hinnan noustessa neljé prosenttia vuodessa.
Sidstdistd
Energiatehokkuuden | saatava | Rahan arve Nyky-
investointi “P | tuotto €/a (diskonttaus)| arvo
-525 000 € : 0€ : 0€ -525 000 €

.....................................................................................

FA000€ @ EB19491€ |-463009 €

.......................................................................................................

JROE0€ i 50007€ |-404002¢

.......................................................................................................

S0035€ | &SB1EBE |-347 B35 €

.................................................................................................

.................................................................................................

.................................................................................................

HOD32€ @ 48442€ |-195036 €

.......................................................................................................

93634€ | 4B111€ |-148925¢

.......................................................................................................

H7f 379€ | 438H2€ |-105033¢€

.......................................................................................................

L 101274€ ¢ 41780¢€ £3 253 €

_______________________________________________________________________________________________________

: 105325€ ;0 SHTHIE -23 484 £

.......................................................................................................

: 109538€ | 37855¢€ 14 371 €

.......................................................................................................

P 113920€ ¢ SR033€ 50 405 €

.......................................................................................................

D 118476 € @ 34299 € 84704 £

.......................................................................................................

: 123215€ | 32B49€ [117353¢

.......................................................................................................

: 128144 € @ 3107BE 148 430 €

Jos investointia tarkastellaan perinteisesti yleisen takaisinmaksuajan menetelméll, jota
(Teppo ja Minna Martikainen) mukaan suurin osa yrityksisté kayttad, missé takaisinmak-
suaika madritellaan alkuinvestointi jaettuna vuotuisella nettokassavirralla. T&mé menetel-
maé ei ota huomioon takaisinmaksuajan jalkeisié nettotuloja eikd rahan maturiteettia. N&in
laskettuna saadaan investoinnin takaisinmaksuajaksi n. 12 vuotta, jolloin pd&omantuottoas-

te ROI saavuttaa 17,28 prosentin kannattavuuden.

Tarkastelemalla esimerkissa kaytettyd 525 000 euron investointia, asettamalla lainakorko
neljan ja seitsemén prosentin vélille saadaan kuviossa 7 koron vaikutus investoinnin tuot-

toprosenttiin.



Koron vaikutus investoinnin tuottoprosenttiin
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50,00 %
45,00 %
/
40,00 %
/
35.00 % - Lainakorko 4 % ja keskiméaaréinen tuotto 11,28 % /
! Lainakorko 5 % ja keskimaarainen tuotto 9,48 %
o 30.00 % Lainakorko 6 % ja keskimaarainen tuotto 7,78 % /
> ! Lainakorko 7 % ja keskiméaarainen tuotto 6,19 % / /
o
£ 25,00 %
o
)
F 20,00 % -
15,00 % 4
10,00 % +
5,00 % +
0,00 % T T T T T T T
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Vuodet

16

— =Vuotuinen tuotto % (TMA 15, 4% korko) Vuotuinen tuotto % (TMA 15, 5% korko)
— Vuotuinen tuotto % (TMA 15, 6% korko) — = Vuotuinen tuotto % (TMA 15, 7% korko)

KUVIO 10. Lainakoron vaikutus investoinnin tuottoprosenttiin

Investoinnin tuottoprosenttia voidaan tarkastella ainoastaan 14. vuoden jaksossa, koska

15:sta vuotena lainakulut ovat 0 ja tuotto nousee ddrettomaan.

TAULUKKO 12. Investoinnista perittdvén pddomavuokran tasapoistolaskentamalli.

Vuokrauskohde: MALLITALO

Osoite: MALLITALONTIE 1, SUGMI
VUOKRAUSPERUSTELASKELMA
TASAPOISTOT

Huoneistoala: 20000 h-m2

Rak.tai peruskorj.kustannus 525 000 £ 26,25 €/m2

Valtionapu % 0€ 0 £/m2

Laskenn.hinta 525 000 € 26 £/m2

Hinta Invest. |Poisto-|Korko| Poisto (Korko Poisto |Po-vuokraPo-vuokra
£ £/m2| wuosi |aika {v)| % % [£/m2/kk | €/ m2/kh £'m2/kk | £fiv

Arvo tai perusinvest, 0 0 1989 100 0 1,00 0,00 0,00 0,00 0

Rak.tai peruskorj.kustanny 0 0 0 30 0 3,33 0,00 0,00 0,00 0

Muutostyd 42009 525 000 26 2009 15 9.26| 6,67 0,20 0,15 0,35 83 615

Muukorjaus 2 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0

Teknillinen arvo 525 000 26

Ensi disen vuoden omakustannus-paomavuokra 0,20 0,15 0,35 83 615
£/m2/kk fiv

Tontinvuokra 0,00 0

Hoitokulut 0,00 0

Vakuutus, riskit, kv:n kulut [ 0.2 [ % ] 0,00 1050

Laskennallinen omakustannusvuokra 0,35 83 615

Perittavi vuokra [ 0,35 84 000

Laskennan sijoitetun paaoman tuotto 1.vuonna 933% %

(Perittava vuokra-arvioidut kulut (=keskim.p oisto +tontti+hoito) / teknillinen arvo *100)

“IWuokrasopimuksen indeksiehto lisiai laskennallista sij.paiaoman tuottoa myihempina vuosina.

Vuokrasopimus sidotaan elinkustannusindeksiin. Vuokrasopimuksen elinkustannusindeksi on: | 1734 | 4-‘2009|

Pagomavuokran laskentaperiaate on:

Teknillinen arvo * (korko-%: + pitoajan poisto-%:) / 100

Investoinnissa tulisi huomioida aina poiston vaikutus investoinnin tuottoon. Laskelmassa

on huomioitu taulukon 12 mukainen laskentakorkokanta, jossa on huomioitu kaikki
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investoinnin tuottoon vaikuttavat tekijat, paitsi poistojen osuus. Jos energiatehokkuudesta
johtuvat investoinnit voitaisiin siirtdd rakennuksen pd&domavuokriin, joka téssa tapauksessa
tarkoittaisi 0,35 €/m? korotusta, antaisi investointi sijoitetulle padomalle 9,33 % tuoton
ensimmaéisend laskentavuotena. Teppo ja Minna Martikaisen mukaan reaalituotto olisi aina

deflatoitava, jotta tuotto antaisi oikean tuloksen. (Martikainen & Martikainen 2006, 175.)

TAULUKKO 13. Investoinnin nettokassavirta paddomavuokran korotuksella ja poisto-
jen ja verohyoddyn huomioimisella

Vuosi 0 1 2 3 4 L]
Investointi 425000 <

Yuotuiset tulot 158 000 €| 158 000 <| 158 000 <| 158 000 E| 158 000 £
Yuotuiset menot 0e 0e < 0< ne
Poistottasavuosing 105 000 €| 105 000 <] 105 000 <] 105 000 <] 105 000 £
Ypitto ennen veroja 53000€| 53000<| 53000<| 53000€| 53000
TI;E:EDSIESH.HEFNEE% 13T780€| 13780<| 13780<| 13780€| 13780
Nettoveitto FO220€| FO220£| JO220£€| JO220€| F0220#
Kassavirran verat 26% 41 080€| 41 080<| 41 080<| 41 080<| 41 080
Poistojen verohydty 2T300€| 27 300<| 27 300<| 27 300€| 27 300«
Mettokassavirta MCF -A28 000 € 144 220€) 144 220 €| 144 220|144 220|144 220 €

TAULUKKO 14. Investoinnin kannattavuuden tunnusluvut

Werojen jalkeinen tuottovaatimus 9,33 %
Investoinnin nettonykyarso MEY 471 31798 €
Mykyaryoindeksi 1,90
Investainnin sisdinen korkokanta IRR 2292 %
Takaisinmaksuaika Ths 4.2
Takaisinmaksuajan kaanteisarso 24,00 %
Inwestoinnin tuotto alkuperaiselle hankintamenolle 17,34 %
Investainnin tuotto keskimaaraiselle hankintamenolle 34,87 %

Huomioimalla vuokrien korotusmahdollisuus 0,35 €/m? joka tarkoittaa 84 000 €:n suuruis-
ta vuotuista tuloa, ja huomioimalla saadut energian saastot kiinteistdssa eli 74 000 €, saa-
daan vuotuiseksi kokonaistuotoksi 158 000 €. Taulukossa 14 investoinnin tuottoprosentti
on verojen jalkeen 9,33 %, jolla saadaan investointi ndyttdmaan erittéin kannattavalta. Las-
kettu nykyarvoindeksi on yli 1 ja investoinnin sisdinen korkokanta IRR on yli verojen jal-
keen asetetun tuottovaatimuksen. Lisaksi investoinnin nettonykyarvo on positiivinen. In-
vestoinnin pitoajaksi oli valittu 15 vuotta.
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TAULUKKO 15. Investoinnin nettokassavirta energian sééstoilla ja poisto-
jen ja verohyoddyn huomioimisella

Vuosi 0 1 2 3 4 L]
Investointi 25000

Yuotuiset tulot T4000€| 74000<| 74000<] 74000€| 74000
Yuotuiset menot 0e 0e < 0< ne
Poistot tasavuosing I5000€| 35000<| 35000<| 35000€| 35000
Yoitto ennen veroja I9000€| 39000<| 39000<| 39000€| 38000
Tuloslaskyerat 26% 10140€] 10140<| 10140<] 10140€] 10140£
Nettovoitto 20860 20860€ 20860€| 20860€| 20860+
Kassavirran verat 26% 19 240€] 19240€| 19 240E] 19 240€| 10 240 £
Poistojen verohyity 9100« Q100€]  9100<] 9100<] 8100€
Mettokassavirta MCF -528 000 € BIBE0E| BIBE0S| GIBE0DS| 63 BE0DE| B3 BADE

TAULUKKO 16. Investoinnin kannattavuuden tunnusluvut

Yerojen jalkeinen tuotovaatimus 865 %
Investoinnin nettonykyansa NP 566,21 €
Mykeyarvoindeksi 1,00

Inwestoinnin sisainen korkokanta IRR B.67 %
Takaisinmaksuaika ThiA, 8.2

Takaisinmaksuajan kaanteisarso 12,16 %
Ivestoinnin tuotto alkuperaiselle hankintamenaolle 5,50 %

Imvestoinnin tuotto keskimaaraiselle hankintamenolle 10,99 %

Tarkastelemalla ainoastaan energian saastoista saatua tuottoa vuositasolla, saadaan verojen
jalkeiseksi tuotoksi investoinnille 8,65 %. Myds tassa tapauksessa investoinnin kaikki mit-

tarit ovat positiivisia ja suosittelevat investoinnin suorittamista.

6 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa olevien yritysten taloudelliset kriteerit investoida rakennuksien energiate-
hokkuuteen nayttaisivat poikkeavan hieman toisistaan. Toisilla yrityksilla kiinteiston tuot-
tovaatimus vaihtelee, riippuen siitd minkalainen rakennustyyppi on kyseessé. Voidaan
myos todeta tuottovaatimuksen muuttuvan, mikali kiinteiston pitoaika muuttuu. Jos yritys
saa liikevaihtonsa rahastoissa olevien kiinteistdjen tuotoista, niin kiinteistdista saatavan
tuoton vaihteluvali ei paljoakaan muutu. Kiinteistoista tavoiteltava tuottoprosentti on myos
tuolloin korkeampi, kuin muiden yritysten tuottotavoiteprosentti. Toimistokiinteist6jen
kokonaistuotto on vuonna 2008 keskimadrin ollut 6,3 prosenttia ja esimerkin mukainen

investoinnin reaalituottovaatimus on ollut nelja prosenttia.
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Investoimalla case rakennuksen energiatehokkuuteen 525 000 € saa kiinteiston omistaja 74
000 € vuotuisen kokonaistuoton, jolloin pddoman tuottoasteeksi tulee 12,16 prosenttia.
Investoinnin tuotto keskimaéaraiselle hankintamenolle nousee melkein 11 prosenttiin. N&in
ollen energiatehokkuuteen sijoittaminen olisi taloudellisesti jarkevaa, koska investointi
tuottaisi yli 4,5 prosenttia normaalin reaalituottovaatimuksen, miké tarkoittaa t4ssa tapauk-

sessa noin 20 000 euroa vuodessa enemman kuin keskiméaarainen toimistorakennus.

Yrityksien A, B ja C toimistokiinteistoille asetetut tuotto-odotukset ovat 6 - 10 prosenttia.
Esimerkin laskelmat osoittavat, ettd investoinnin sisaisen korkokannan ollessa 8,67 pro-
senttia, tayttaa se keskimadrin jokaisen haastatellun yrityksen investoinnin tuotto-

odotukset.

Kiinteiston arvon nousua madriteltdessa, tuo 74 000 euron kiinteiston yllapidon kustannus-
séést0 vuodessa nostaa kiinteiston arvoa noin 850 000 eurolla. T&mén olettamuksen perus-
teella voidaan todeta, etté jos toimistokiinteiston keskimaardinen arvonalennus vuonna
2008 oli 1,6 prosentin luokkaa, se tarkoittaa kiinteiston arvon alentumista noin 550 000
eurolla. Ndin ollen sijoittamalla ja investoimalla esimerkin rakennuksen energiatehokkuu-
teen rakennuksen arvon nousu myynti tilanteessa olisi noin 300 000 euron luokkaa. Myyn-
titilanteessa rakennuksen omistaja saisi 525 000 euron sijoitukselleen 380 000 euron voiton

jo vuoden pitoajan jélkeen, jos lainan korkokannaksi on valittu 4 prosenttia.

Jos energiatehokkuuteen sijoitettu yrityksen oma tai vieraspddoma tuottaa yrityksen netto-
kassavirtaan riittavasti tuloja, niin jokaisen yrityksen pitéisi olla valmis investoimaan. Mut-
ta néin ei valitettavasti aina ole, vaan investoinnit ovat joskus hyvin monimutkaisten paa-
toksentekoprosessien armoilla, eiké paatdksenteko ole aina taloudellisesti kannattavaa.
Olen huomannut, etta osa yrityksisté ei edes suorita suunnitellun investoinnin taloudellista

laskentaa.

Vaikka yrityksien A, B ja C péatoksentekotavat ovat hieman erilaisia toisiinsa nahden,
perustuu kuitenkin kaikkien yritysten paatoksentekomalli rationaaliseen paatoksentekoon
tavalla tai toisella. Poikkeamia yritysten paatoksentekotavoissa on paattdmisen helppou-
dessa tai sen vaikeudessa. Toisessa yrityksessé voi yksi henkil6 paatta suuristakin asiois-
ta, kun taas toisessa yrityksessa kaikki padtokset tehdddn aina useamman henkilon avulla.

Paatoksentekoa voivat ohjata myds muut tavoitteet kuin taloudelliset tavoitteet.
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Esimerkiksi vuokralaisten vaateet paremmista olosuhteista voivat vaikuttaa investoinnin
paatoksentekoon enemmén kuin suoranaiset taloudelliset tunnusluvut. Toisaalta, jos vuok-
ralaiset irtisanoutuvat vuokrasuhteesta ja muuttavat pois, jaa kiinteiston tuotto vield huo-
nommaksi sen véhaisen kayttoasteen vuoksi. Ei ole yhtd ja oikeaa tapaa tehda p&&toksié,
vaan padtoksentekoprosessi on joukko muita paatoksié, jotka johtavat pidemmaéll4 aikavé-
lilld haluttuun pd&@méaaraén. Tama tutkimus osoittaa kuitenkin sen, etta kiinteistosijoittajien
keskim@aréinen investoinnintuotto peruskorjaushankkeissa tai energiatehokkuushankkeissa

olisi noin 8 prosenttia riippumatta kiinteistotyypista.
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