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The aim of this thesis is professional real estate investing in care and nursing premises. This bachelor's thesis was
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JOHDANTO

Kiinteistdsijoittaminen on talla hetkelld susosittu ja ajankohtainen aihe ja voidaan puhua jopa kiinteis-
tomarkkinoiden ylikuumenemisesta. (Prosser 2017.) Keskuskauppakamari uutisoi vuonna 2016 kiin-
teistosijoittamisen kukoistuksesta. Artikkelissa kerrottiin, kuinka kiinteistosijoitusvolyymeissa oltiin
vuonna 2015 Iahella kaikkien aikojen ennatystd Suomessa. Korkojen ollessa alhaalla ei pankista saa
juurikaan tuottoa padaomalleen. Tama on yksi syy siihen, miksi kiinteistdsijoittaminen on talla hetkella
suosittu sijoitusmuoto. Kiinteistosijoittaja voi paasta noin 8 % bruttotuottoon sijoituksellaan, joten se
on huomattavasti tuottoisampi tapa kuin esimerkiksi pankkien tarjoamat korot pankkitalletuksille. Tu-
lee kuitenkin muistaa, ettd kaikissa sijoituksissa piilee riski, mutta jos tdman riskin arvioi tarkoin ja
pystyy kestamaan, voi kiinteistosijoittaminen olla kannattava vaihtoehto taman hetken sijoitusmaail-
massa. (Pyysing 2015).

Yleisesti kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan kiintean omaisuuden tai kiintedan omaisuuteen oikeutta-
vien osakkeiden hankintaa. Esimerkiksi teollisuustilojen, metsémaan tai toimistotilojen ostaminen tai

vuokraaminen luetaan kiinteistosijoittamiseksi. (Kallunki, Martikainen ja Niemela 2011, 115.)

Kiinteistdsijoittaminen on viime vuosina ollut suuressa suosiossa sijoittajien keskuudessa. Yleisesti ot-
taen kiinteistoistd saatu tuotto on ollut vakaata osinkojen, vuokrien ja arvonnousun myéta. Elamme
aikaa, jolloin tuottojen saaminen sijoituksille on vaikeaa alhaisten korkotasojen vuoksi. Talléin va-

kaampaa tuottoa tuottavat sijoitusmuodot, kuten kiinteistdsijoittaminen, nostavat arvoaan.

Taman opinndytetydn toimeksiantajana on keskisuomalainen pk-yritys, joka harjoittaa ammatti-
maista kiinteistdsijoittamista hoivakiinteistdihin osana liiketoimintaansa. Yritys on keskittynyt toimiti-
lasijoittamiseen kiinteistosijoittamisen muotona. Kilpailu ja markkina hoivakiinteistfalalla on lahiai-
koina kiristynyt. Toimeksiantajan tavoitteena on turvata oma menestys ja toiminta markkinoilla ja

taman vuoksi toimeksiantaja haluaa selvittdd muiden toimijoiden toimintamalleja.

Opinnaytetytn ja toimeksiantajan tavoitteena on myds paivittéda kuva tdman hetken markkinatilan-
teesta hoivakiinteistfalalla kiinteistdsijoittajan nakdkulmasta ja selvittda, onko toimeksiantajan toi-
mintamalli edelleen sellainen, ettd markkinoilla on sille tilaa seka kysyntaa. Toimeksiantaja aikoo
hyédyntaa taman opinndytetyon tuloksia pohtiessaan uusia toimintatapoja seka mahdollisia markki-
narakoja alalla.

Opinndytetydn tarkoituksena on verrata suoraa ja epdsuoraa kiinteistdsijoittamista keskendan seka
avata sijoitusprosessin eri vaiheet. Ty6 on vertaileva tutkimus. Tutkimus on toteutettu painettujen
lahteiden ja henkildhaastattelujen pohjalta. Tutkimusmenetelma on kvalitatiivinen tutkimus. Kvalita-
tiivisen tutkimuksen tieteellisyyden pohjana on kasitteellisen kattavuuden laatu, eikd maara. Tutki-
muksen tuloksia ei voida yleistaa eivatka ne ole ajattomia tai paikattomia. Téma tarkoittaa sitd, etta
kvalitatiivisen tutkimuksen tuloksia voidaan pitdad melko paikallisina seka historiallisesti muuttuvina.
Kvalitatiivisella tutkimuksella pyritadn analysoimaan tutkimuskohdetta syvallisesti, mika johtaa usein

siihen, etta tutkimusotos on yleensa maarallisesti pieni. (Eskola & Suonranta 2003, 18.)
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Tutkimuksessa tarkastellaan suoran kiinteistosijoittamisen ja epasuoran kiinteistdsijoittamisen eroja.
Tyb6ssa tutustutaan myds sijoitusprosessin kannattavuuteen ja eri vaiheisiin ammattimaisen sijoitta-
jan ndkokulmasta. Tyfssé nostetaan esiin muutamia erilailla kiinteistésijoittamista harjoittavaa yh-
tiota. Yhtididen avulla peilataan teoriaa kaytantéon erilaisten esimerkkien kautta. Valitut yhtiét ovat
Suomen Hoivatilat Oyj, ICON Kiinteistdrahastot Oy, Titanium Rahastoyhtid Oy seka tyoni toimeksian-
taja. Valinnan perusteena on yhtididen erilaiset toimintamallit seka sijoitustavat. Osa esimerkkiyhti-
Oistd harjoittaa suoraa ja osa epdsuoraa kiinteistosijoittamista. Kaikki esimerkkiyhtiot ovat alan mer-

kittavia toimijoita.

Kiinteistosijoittaminen on hyvin suosittua. Tama nakyy esimerkiksi kiinteistosijoitusyhtididen maaralli-
sena kasvuna. ICON Kiinteistorahastojen sivuilla kerrotaan kiinteistdsijoittamisesta lyhykdisyydessaan.
ICON Kiinteistdrahastojen mukaan kiinteistosijoittamisen suosio perustuu siihen, ettd se on sijoitus-
muoto, jossa yhdistyy seka kuukausittainen kassavirta ettéd mahdollinen arvonnousu. Nama yhdessa

turvaavat seka hyvan ettd varman tuoton.

Tutkimuskysymyksing tydssani ovat asiat, mitka vaikuttavat sijoituspaatdkseen kiinteistdsijoittami-
sessa: miksi jokin kiinteistd tai kiinteistorahasto on mahdollisesti hyva sijoituskohde seka mihin seik-

koihin kiinteistdsijoittajan tulee kiinnittda huomiota sijoituspadttsta pohtiessaan.

Kiinteistdsijoittamista on tutkittu yleisella tasolla. Suurin osa teoreettisesta taustasta pohjautuu
asuntosijoittamiseen eli kaytanndssa vuokra-asunnon ostamiseen. Tassa tyéssa paneudutaan toimi-
tilasijoittamiseen kiinteistdsijoittamisen muotona. Taman tyén paapaino on ammattimaisessa kiin-
teistdsijoittamisessa hoiva-alalla. Tydssa kdydaan vertailevasti 1api neljaa eri ammattimaista sijoitus-
muotoa hoiva-alalla seka teoreettisesti etta kdaytanndn esimerkkien kautta. Tyoni kohdistuu ammatti-
maiseen kiinteistosijoittamiseen ja haastateltavani ovat ammattimaisia kiinteistdsijoittajia. Haastatte-
lut tuovat opinnaytetyodlle lisdarvoa, silla niiden kautta aiheeseen on péaasty tutustumaan syvallisem-

min. Haastattelujen kautta tydhdn on saatu myos sellaista tietoa, mita ei [0ydy painetuista lahteista.

Aihe on hyvin ajankohtainen, silld kuntien tiukentuneen taloustilanteen vuoksi yksityisille palveluntar-
joajille on enemman kysyntad. Kunnat voivat esimerkiksi laskea, ettd paivahoidon tarjoaminen yksi-
tyisen palveluntarjoajan kautta on kustannustehokkaampaa. Kunnat hyétyvat yksityisista palveluntar-
joajista esimerkiksi siten, etta ne saastyvat kalliilta kiinteistéinvestoinneilta. Yksityinen kiinteistdsijoit-
taja taas nakee asian niin, ettd kuntalaisten tarvitessa esimerkiksi paivahoitoa, saadaan kiinteistolle
varmasti pitkaaikainen vuokralainen pdivahoitoa tarjoamaan. Toiminta kiinteistéssa voi olla joko itse

kunnan tai yksityisen palveluntuottajan tarjoamaa.
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2 KIINTEISTOSIJOITTAMINEN

Kiinteistdsijoittamista kuvataan monivaiheisena prosessina, jossa ensin tunnistetaan sijoittajan riskin-
sietokyky, ja lopuksi arvioidaan se, miten hyvin sijoitusprosessi onnistui. Kiinteistosijoittaminen on
tarkedssa roolissa monen suursijoittajan sijoitustrategiassa. Kiinteistdsijoittamista rahoitetaan usein
velkavivun avulla. Velkavipu mahdollistaa suurtenkin omistusosuuksien hankkimisen. Velkavipu on
kaytetty rahoitusmuoto kiinteistdsijoittamisessa, silla kiinteistdjen vakuutusarvot ovat yleisesti kor-
keita. Korkeat vakuutusarvot edesauttavat lainan saantia. Velkavipu nostaa kiinteistéjen tuoton omalle

paaomalle selkeasti osakesijoituksia korkeammaksi. (Parviainen & Jarvinen 2015, 87-89.)

Kiinteistot ovat usein vakaita sijoituskohteita, koska ne ovat yleensa jalkisyklisia, eli niiden arvo ei
reagoi talouden muutoksiin yhta herkasti kuin osakemarkkinoiden arvo. Vakaus johtuu siitd, etta kiin-
teistdjen ostaminen ja myyminen on haastavampaa kuin osakkeiden osto ja myynti. Téma tarkoittaa
sitd, etta kiinteistdt ovat epalikvideja. Likviditeettitarpeen yllattaessa kiinteistoista ei yleensa luovuta
ensimmaisend, koska ostajan I6ytaminen on aikaa vievaa ja kaupankéyntikustannukset ovat melko
korkeita. (Parviainen & Jarvinen 2015, 87.)

Sijoittajan ndakokulmasta tarkasteltaessa kiinteistosijoittamiseen liittyy merkittavia eroja arvonkehityk-
sen ja kassavirran suhteen. Yritykset kiinnostuvat usein pienista liikekiinteistoista ja suurista varasto-
tai toimitiloista. Suuremmat sijoituskohteet vaativat enemman tietotaitoa, ndkemystd ja paaomaa,
minka vuoksi ne harvoin ovat yksityishenkilon sijoituskohteena. Suuret kohteet voivat tarjota poik-
keuksellisen hyvaa tuottoa, jos esimerkiksi ndkemys alueen kaavoituskehityksesta toteutuu. Tappion
riski kasvaa, mita epalikvidimpaan kiinteistosijoittamisen muotoon mennaan. (Parviainen & Jarvinen
2015, 88.)

Sijoittajat tavoittelevat tuoton lisdksi sijoituksilleen myés arvonnousua. Sijoituksen arvon sailyminen
entisellaan ei ole riittdva peruste sitoa padomia kohteeseen. Sijoitusstrategiaa laadittaessa keskitytaén
usein mahdolliseen tulevaan arvonnousuun. Mikali sijoituksella on mahdollista kerryttaa voittoa paa-
omalle, liittyy siihen usein myds kohonnut riski sijoituksen arvon alenemiseen. Lamavuosia lukuun
ottamatta kiinteistdihin sijoitetut varat ovat yleisesti ottaen kasvaneet ajan myo6ta. Jotta sijoittaja valt-
tyisi kohteen arvon alenemiselta, tulee tiloja tarvittaessa nykyaikaistaa, yllapitad, kunnostaa ja huol-
taa. Sijoittajan omilla toimintatavoilla on ndin ollen suuri vaikutus mahdolliseen arvonnousuun. (Olk-
konen, 1997, 14.)

2.1 Kiinteist6t sijoituskohteena

Kiinteistoja pidetdan yleisesti melko turvallisina sijoituskohteina. Kuten muissakin, myds kiinteistosi-
joittamisessa on riskinsa, vaikka kiinteistéjen hinnat ovatkin nousseet vuosikymmenia ja hinnat perus-
tuvat odotusarvojen sijasta reaaliarvoon. Historiassa on monia tilanteita, jolloin kiinteistéjen hinnat

ovat kuitenkin romahtaneet. Hintojen romahduksia on tapahtunut esimerkiksi 1980-luvun lopussa Ja-
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panissa, 1990-luvun alussa Suomessa, vuonna 2008 Yhdysvalloissa ja vuonna 2012 Espanjassa. Mah-
dollisen kiinteistékuplan ja sitéd seuraavan arvonromahduksen vuoksi on tarkeaa, etta kiinteistosijoit-

taja seuraa sijoitusalueensa makrotaloudellista kehitysta. (Parviainen & Jarvinen 2015, 87.)

Korkojen nousu ja tyéttdmyyden kasvu heijastavat kiinteistéjen arvoihin negatiivisesti. Myos kaava-
muutokset, joukkoliikenteen uudistukset, infrastruktuurihankkeet ja alueen maine vaikuttavat suoraan

alueen kiinteistdjen ja tonttien arvoon. (Parviainen & Jarvinen 2015, 88.)

Kiinteistd voidaan jakaa kahteen eri osaan. Nama osat ovat rakennus tai rakennukset seka tontti.
Rakennusten arvon ajatellaan usein laskevan ajan ja kulumisen mydstd, mutta tonttien arvo usein
nousee. Tonttien arvonnousua selitetddn rakentamattoman tonttimaan vahenemiselld. Rakennusten
nimellishinta voi nousta lyhyelld aikavalilld rakennuskustannusten nousun vuoksi, mutta pidemmalla
aikavalilla katsottuna reaaliarvo laskee. Arvon lasku johtuu rakennuksen vaatimista peruskorjauksista
ja kunnostuksista. (Hugin & Munin 2012, 3.)

Kiinteistdn arvonnousu perustuu pitkalla aikavalilld tontin arvonnousuun ja kysyntaan. Tontin arvon
nousu vaatii tontista saatavien tulojen kasvua. Vuokrausasteen nousu ja yleisen vuokratason nousu
kasvattavat tontista saatavia tuloja. Yleisen vuokratason nousu on usein kytkoksissa tontin sijaintiin.
Vuokratason nousu edellyttéda kysyntda alueella, jossa tontti sijaitsee. Jos alueella ei ole vapaita vuok-
ratiloja tai niiden maara on vahainen, kohdistuu vuokriin nousupainetta. Nousupaineen seurauksena

kiinteistdn arvo nousee. (Hugin & Munin 2012, 4.)

Rakennuslehti uutisoi vuonna 2014 kiinteistdsijoittamisen suosiosta Suomessa. Uutisen mukaan viime
vuosina suoran kiinteistosijoittamisen rinnalle ovat tulleet erilaiset epdsuorat sijoitusmuodot, kuten

rahastot ja joint venture -rakenteet. (Rakennuslehti 2014.)

Jokainen yritys tarvitsee toimitilat toimintansa pyérittamiseen. Toimitilojen taloudellinen vaikutus on
yrityksille merkittavé ja eran tasearvo on suuri. On arvioitu, ettd kiinteistdihin ja toimitiloihin kohdis-
tuvat tuloslaskelmalla esitetyt kulut ovat yrityksen taseen loppusummasta jopa 20 - 30 prosenttia.
Toimitilakustannukset ovatkin monelle yritykselle yksi suurimmista kiinteistd kustannuseristé henkil6-
kustannusten lisaksi. Koska kiinteistokustannukset ovat suuria, laskevat yritykset usein tarkkaan kan-
nattaako toimitilat omistaa itse vai vuokrata muualta. Mikali yritys paattda vuokrata tilat muualta,

tarvitaan kiinteistdsijoittajia, jotka tarjoavat vuokrakohteita. (Olkkonen, Kaleva ja Land. 1997, 12.)

Kiinteistdt voi omistaa itse, jolloin kiinteistorekisteriin tulee merkinta tietyn kiinteiston, eli maa-alueen
ja silla sijaitsevien rakennusten omistuksesta. Omistuksen liséksi on mahdollista hankkia kiinteistdosa-
keyhtion osakkeita, jotka oikeuttavat kyseisen tilan hallitsemisen. (Olkkonen ym. 1997, 12.)

Fyysiset tilat sitovat paljon pddaomaa, joten niiden vaikutus henkisten resurssien kayttédn on suuri.
Tilastrategia on kuvaus siita, miten yrityksen tai yhteisdn toimintaa voidaan edistaa tilaresurssien joh-

tamisella ja kaytolla. Tilastrategiat ja toimitilajohtaminen pohjautuvat yrityksen ja yhteisdn tarpeisiin
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ja tavoitteisiin. Niissa esiintyy poikkeamia lahtétilanteesta ja toimialasta riippuen. Tilojen tehokas hy6-
dyntaminen ja kayttd edellyttavat toimitilajohtajalta aktiivisuutta ja nakemysta. Kiinteistoliiketoiminta
edellyttaa sijoittajalta paaomien tehokasta kdyttéa, ammattimaista otetta seka kayttdjaa, joka palve-

lee loppuasiakkaan tarpeita. (Rakli ry, 2017.)

Sijoittajan tulee pitad mielessa kohteen tarkoitus, jotta se palvelee kayttajaansa tehokkaasti. Kayttdjan
tarpeiden ja arvostuksen tunteminen auttaa sijoituskohteen valinnassa. Kayttaja arvostaa tilan omi-
naisuuksia ja on valmis maksamaan niista. Tilojen sijainti, koko, pohjaratkaisu ja kunto vaikuttavat

suoraan sijoittajan saamaan tuottoon. (Olkkonen ym. 2007, 73.)

2.2  Markkinat

Toimitilamarkkinat ovat voimakkaasti sidoksissa ympardivaan maailmaan tilakysyntad maarittavan re-
aalitalouden seka rahoitus- ja pddomamarkkinoiden vuoksi. Kiinteistésektorilla on useita eri tilakysyn-
nan ajureita. Liiketilojen kysynta on kytkoksissa kulutukseen seka kuluttajien kulutuskayttaytymiseen.
Toimistojen kysyntaan vaikuttaa ty®paikkojen maara ja tyotapojen muutokset. Padomamarkkinoilla
on vaikutus toimitilamarkkinoihin rahoituksen saatavuuden ja hinnan seka vaihtoehtoisten sijoitusten
tuotto- ja riskiodotusten kautta. (Rakli ry, 2017.)

Jo olemassa olevan tilakannan voidaan ajatella edustavan markkinoiden tarjontaa. Hintatasot vuokra-
markkinoilla maaraytyvat eri osamarkkinoiden tilakysynnan ja tarjonnan tasapainon mukaisesti. Vuok-
ratasot padomittuvat rahoitusmarkkinoilla kiinteistdjen hinnoiksi, ja kun tietyn kiinteistbosamarkkinan
hinnat ylittévat rakentamisen kustannukset, syntyy rakennusmarkkinoille impulssi kasvattaa tarjontaa

uudistuotannon kautta. (Olkkonen, Kaleva, Land, 1997.)

Sijoittajat kayttavat kohteen ostohintaa maarittdessaan usein kahta eri laskutapaa, kauppa-arvoa tai
tuottoarvoa. Kauppa-arvoa kdytetdan silloin, kun hinnan arviointi pohjautuu kyseisella alueella aiem-
min toteutuneisiin todellisiin kauppoihin vertailukelpoisista kohteista. Tuottoarvoa kdytetdan usein
taas silloin, kun kohteella on vuokralainen ja vuokran maara, hoitokulut seka tavoiteltu tuottovaatimus
on madritelty. Tuottoarvion ei tarvitse pohjautua todellisiin summiin, vaan siind voidaan kayttaa hy-

vaksi myos oletettuja vuokratuottoja ja kustannuksia. (Maanmittauslaitos 2013.)

Vuokrasuhteen tavoitteen voi kuvata yleiselld tasolla. Vuokralaista hankittaessa tavoitteena voi olla
esimerkiksi pitka vuokrasopimussuhde, yllapitovastuun siirtdminen vuokralaiselle, avoin vuorovaikutus

tai kohteen energiatehokas ja ymparistoystavallinen kayttd. (Rakli ry, 2017.)

2.3 Hoivakiinteistot

Hoivakiinteistdjen suosio on kasvanut kiinteistdsijoitusmarkkinoilla, koska véestd vanhenee ja eliniat
pidentyvat. Kuntien haastava taloustilanne liséd uusien toimintamallien tarpeellisuutta kiinteistéjen

rahoittamiseen ja hoivapalvelujen tuottamiseen. Sijoittajia hoivakiinteistdissa kiinnostaa kohteiden va-



10 (34)

kaat tuotot seka selkeat sopimusmallit. Hoivakiinteistét ovat mielenkiintoinen ja monimuotoinen sijoi-
tuskohde. Kasitteelle ei ole varsinaisesti vakiintunutta maaritelmaa, mutta hoivakiinteistéihin luetaan
erityyppisia kiinteist6ja, kuten paivakodit, kuntoutusyksikot seka asumispalvelukiinteistét. (Louekoski,
2015.)

Viime vuosina Suomeen on perustettu monia kiinteistérahastoja, jotka ovat erikoistuneet nimenomaan
hoivakiinteistoihin. Myds instituutiosijoittajien salkuista I6ytaa hoivakiinteistéja. Suomen markkinoilla
ei vield juurikaan ole ulkomaisia hoiva- ja muihin julkisen palvelun kiinteistéihin sijoittavia yhti6ita.
Kiinteistosijoitusmarkkinoiden kokonaispotentiaalia hoivakiinteistdissa voidaan arvioida hoivapalvelu-
jen tarpeen kautta. Vuonna 2013 tehostetussa hoiva-asumisessa oli vajaa 35 000 asiakasta. Jos yhden
hoivapalveluyksikoén arvoksi lasketaan 100 000 euroa per asukas, tdma nostaisi Suomen hoivakiinteis-
tdéjen arvon kokonaisuudessaan noin 3,5 miljardiin euroon. Arvo nousee lisad, jos mukaan lasketaan
muutkin hoiva-alan kiinteistot, kuten esimerkiksi paivakodit ja kuntoutusta tuottavat yksikét. (Loue-
koski, 2015.)

Suomessa toimii viisi suurta valtakunnallista hoivapalveluyritysta. Hoivapalveluyritykset konsolidoitu-
vat Suomessa vauhdilla. Edellda mainittujen viiden suuren toimijan liséksi Suomessa toimii useita pienia
paikallisesti toimivia yrityksia. N&@ité pienia yrityksia arvellaan olevan noin tuhatkunta, mutta tarkkaa
madraa on vaikea arvioida. Palveluntuottajat ovat konsolidoituneet nopeasti, silld suuret toimijat os-
tavat pienia yrityksia vauhdilla. Sijoittajat toimivat mielelladn suurten toimijoiden kanssa, silld se tuo
pitkda vakaata kassavirtaa. Kunnat ohjaavat usein myo6s kiinteistdnomistajia tekemaan yhteisty6ta

pienten paikallisten palveluntuottajien kanssa. (Louekoski, 2015.)

Suuret hoivapalveluyrittdjat toimivat usein kunnan tai yksityisen sijoittajan omistamissa tiloissa vuok-
ralla. Kuntien rooliksi jaa usein tonttien ja kehityskohteiden tarjoaminen. Tilojen hankintaprosessit
ovat aina kayttajalahtdisid. Prosessi lahtee tarpeesta: kun tarvitaan uusia tiloja, etsii hoivapalveluyritys
sopivan tontin tai kehityskohteen. Yritys saattaa kilpailuttaa jo tassa vaiheessa rakennuttajankin val-
miiksi. Rakennuttaja rahoittaa hankkeen rakentamisen ja vastaa hankeriskistd. Hoivapalveluyrittdjat
harvoin itse ottavat kiinteistoriskeja kantaakseen. Kohteen valmistuttua se siirtyy sijoittajan omistuk-
seen. Viime vuosina sijoittajan |6ytyminen ja ehdoista sopiminen on helpottunut, silld hoivakiinteistd-

sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan. (Louekoski, 2015.)

Toinen vaihtoehto prosessin etenemiselle on sijoittajavetoinen. Sijoittajavetoisuus tarkoittaa sitd, etté
sijoittaja on aloitteellisena osapuolena tarjoamassa kohteita. Tilat rakennetaan tai remontoidaan kui-
tenkin aina loppukayttajén toiveiden sekd lakisaateisten velvoitteiden mukaisiksi sijoittajan toimesta
ennen kayttéonottoa. Palveluntuottajilla itselldadn on usein paras tietdmys tarvittavista tiloista, niiden

toiminnallisuudesta seka kustannustasosta. Kaikki ndma ohjaavat paattksentekoa. (Louekoski, 2015.)

Suurin osa hoivakiinteistérahastoista on tarkoitettu instituutiosijoittajille. Nama rahastot ovat useim-
miten yhtidmuodoltaan kommandiittiyhti6itd. Osa rahastoista on avoimia instituutiosijoittajien lisaksi
myds yksityishenkilille. Rahastot, jotka ovat avoinna myods yksityishenkildille ovat esikoissijoitusra-

hastoja, ja niiden toimintaa saatelee sijoitusrahastolaki. Sijoitettavat summat vaihtelevat rahastoittain
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hyvinkin paljon. Esimerkiksi eQ Hoivakiinteistéihin pdadsee mukaan sijoittamaan vain 500 eurolla
vuonna 2015, mutta esimerkiksi Titanium Hoivakiinteistéjen minimisijoitussumma vuonna 2015 oli 20

000 euroa.

Northern Horizon Capitalin EPI Healthcare I Ky on ollut ensimmainen instituutiosijoittajille perustettu
hoivakiinteistérahasto. Rahasto perustettiin suomeen vuonna 2007. Taman jalkeen markkinoille on
tullut monia uusia rahastomanagereja. Trevian Asset Managementin ensimmainen hoivarahasto on jo
paattanyt toimintansa, minka jalkeen se perusti uuden hoivarahaston vuonna 2014. Uusi rahasto on

nimeltaan Care II.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 1) esitellad@n tarkemmin viiden hoivakiinteistéihin erikoistuneen kiin-

teistdsijoitusyhtion / -rahaston perustietoja.

TAULUKKO 1. (Rakli ry, 2015.)

Sioftusyhtid / Arvo Tavoitearvo

r3hasto mili. € mili. € Mihin sjoittaa Ornistajat | sjoittajat
paivakodit, vanhus-,
mielenterveyshoiva,
) i voisi olla miyds kuntoutusta ja 4 kotimaista suurta
Trevian Care I Ky 45 yii 100 kehitysvammaisten instituutiosjoittajaa
hoivakoteja ja muita julkisen
paivelun tiloja
¥li 500 osuudenormistajaa,
Titaniurm 63 avoin, paivakodit, minirmisjoitus 20 000 € per
Hotvakinteistit ei tavoitearvoa vanhus- ja vammaishoivaa merkintd, pafon piensjoittajia
ja instituutioita
paivikodit, kstenkodit,
EQ avain, ] " pienid ja keskisuuria

160 mielenterveys- ja
muistisairaspalvelut,
kuntoutus-, sairaala- ja

terveysasemapalvelut

instituutioita
sekd yksityishenkildica

Hotvakinteistit Oy ei tavoitearvoa

Morthern Horizon muutamia kotimaisia

Capitalin rahastot 200
Healthcare 1ja II

padasialisesti vanhushoha

instituutiosijoittajia

Hemsd 100

vanhus-, muistisairas- ja
mielenterveyshoia,
terveyskeskukset, sairaalat

padomistajana ruotsalzinen
AP3 —eldkeyhtid

Sijoittajat hakevat sijoituksista mahdollisimman vakaata nettotuottoa. Sijoittajat ndkevat hoivakiinteis-
tosijoittamisen pitkdjanteisena sijoittamisena, jonka kassavirta on varmaa. Hoivakiinteistt vuokrataan
mahdollisimman pitkilla vuokrasopimuksilla, usein vahintadan kymmeneksi vuodeksi. Osa kiinteistdista
saatetaan vuokrata jopa 12-15 vuodeksi, ja naitd sopimuksia voidaan joissain tapauksissa viela jatkaa

erilaisilla optioilla. Vuokra sidotaan yleisesti elinkustannusindeksiin. (Louekoski, 2015.)

Jos kohteessa on ainoastaan yksi vuokralainen, tehdadn sopimukset tyypillisesti nettosopimuksina.

Tama tarkoittaa sita, ettd vuokralainen vastaa kiinteiston yllapidosta. Tassa tapauksessa ainoastaan
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peruskorjaukset ja niista aiheutuvat kustannukset ovat vuokranantajan vastuulla. Kohteet, joissa on
useampi kuin yksi vuokralainen, on usein tehty bruttovuokrasopimuksin. Talldin kohteen sijoittaja vas-

taa kohteen ylldpidosta aiheutuvista kustannuksista peruskorjausten lisaksi. (Louekoski, 2015.)

Sijoittajien kiinnostusta hoivakiinteistihin selittdd myods se, ettd esimerkiksi jo vuonna 2014 hoivakiin-
teistot tuottivat hyvin. KTI Kiinteistéindeksin mittaama kokonaistuotto hoivakiinteistdissa nousi 7,9
prosenttiin. Tasta nettotuottoaste oli 7,4 prosenttia. Myos tulevien vuosien ennustetaan olevan posi-
tiivisia. Hoivapalvelujen ja -kiinteistdjen tarve kasvaa tulevina vuosina entisestaan ja niiden tuottami-
sen mallit kehittyvat. Osasyy tdhdn on tulossa oleva sote-uudistus. Ala houkuttaakin runsaasti uusia
toimijoita. (Louekoski, 2015.)

Tulevaisuudessa nahdaan, etta esimerkiksi kuntoutuspalvelut, senioriasuminen ja hoivapalvelut integ-
roituvat yha tiiviimmin. Alan suurimpana haasteena nahdaan rahoituskysymysten lisaksi asiakkaiden

monimuotoisiin toiveisiin ja vaatimuksiin vastaaminen. (Louekoski, 2015.)

2.4  Sote-uudistuksen vaikutus

Sote-uudistus vaikuttaa kiinteistdsijoittajien tilanteeseen positiivisesti kuntien lisaksi myds yksityissi-
joittajien nakdkulmasta. Sote-uudistus lyhykaisyydessdan tarkoittaa sitd, ettd koko julkinen sosiaali-
ja terveydenhuolto tullaan uudistamaan. Uudistuksesta vastaavat valtio ja kunnat. Talla hetkelld kun-
nat jarjestavat julkiset sosiaali- ja terveyspalvelut. Vuoden 2019 tammikuussa vastuu palvelujen tuot-

tamisesta siirtyy uusille maakunnille. (Sote- ja maakuntauudistus, 2017.)

Sote-uudistusta tarvitaan, koska Suomen vaestd ikaantyy ja tarvitsee yksildllisia seka monipuolisia
palveluja. Talla hetkella kaikki ihmiset eivat mydskaan saa yhdenvertaisesti palveluja. Sosiaali- ja ter-
veyspalveluissa on havaittu tehottomia toimintatapoja, jotka eivat ole taloudellisesti kannattavia. Suo-
men heikentynyt taloustilanne on myds vaikea julkisen sektorin velkaantuessa. (Sote- ja maakunta-
uudistus, 2017.)

Uudistuksen mydéta asiakas voi valita entistd laajemmin, mistd hankkii sosiaali- ja terveyspalvelut.
Asiakas voi valita maakunnan yhtion, yksityisen yrityksen tai jarjeston palvelun niista palveluista, jotka
kuuluvat valinnanvapauden piiriin. Tulee huomata, ettd asiakasmaksu on sama riippumatta palvelun-

tarjoajasta. (Sote- ja maakuntauudistus, 2017.)

Sote-uudistus vaikuttaa positiivisesti kiinteistdsijoittajien tulevaisuudennakymiin. Palvelujen yksityis-
taminen tuo paljon uusia toimijoita ja tilaratkaisuja tarvitaan entista enemman. Varsinkin hoivakiin-

teistdjen saralla kasvua uskotaan olevan edessa.
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SUORA KIINTEISTOSIJOITTAMINEN

Kiinteistosijoittamista voi harjoittaa joko suoraan tai valillisesti. Suora kiinteistosijoittaminen on perin-
teisesti yleisin tapa sijoittaa kiinteist6ihin. Suora kiinteistdsijoittaminen tarkoittaa kiinteiston eli maa-
pohjan ja silld olevan rakennuksen omistamista. Suorassa kiinteistdsijoittamisessa tuotto saadaan
vuokratuotoista sekd mahdollisesta myyntihetkella realisoituvasta arvonmuutoksesta eli myyntivoi-
toista. (Rakli ry 2017.)

Sijoitusprosessi

Paasin seuraamaan toimeksiantajani kautta kokonaisen kiinteistosijoitusprojektin lapivientia. Lahes
kaikki kyseisen yhtidn kohteet kdyvat lapi tietyn kaavan, jolla sijoituksen riskit pyritdén minimoimaan
ja toiminnan jatkuvuus turvaamaan. Toimeksiantajani harjoittaa suoraa kiinteistdsijoittamista ja toimii
arvoketjun alkupaassa rakennuttaen kiinteistéja ja myyden ne eteenpdin suurille kiinteistdsijoitusyh-
tidille. Toimeksiantajani on keskittynyt hoivakiinteistihin, jotka pitavét sisallaén vanhusten hoivakodit,

erityisryhmien palvelutalot ja padivakodit.

Sijoittajan lahtiessa uuteen projektiin mukaan, tulee hanen pohtia syy siihen, minka takia tietty kohde
on sopiva sijoituskohteeksi. Hyvan sijoituskohteen voi nahda monin eri silmin. Hyva sijoituskohde voi
esimerkiksi olla kasvavalla toimialalla, sijaita kasvukeskuksessa tai kohteessa voi olla voimassa oleva

pitkdaikainen vuokraussuhde, mika tuo tuottoja.

Sijoituskohteen eli tontin tai kiinteiston 16ydyttya taytyy etsia sopiva hanke eli esimerkiksi vuokralainen
tarvekartoituksen pohjalta. Hanke I6ytyy usein yhteistyékumppaneiden kautta. Kohteen asettamat ra-
joitukset, kuten esimerkiksi tontin rakennusoikeus ohjaavat hanketta. Hankkeen lukkoon lydminen
ennen projektin kdynnistamista pienentaa tappion riskida. Sopimukset kdydaan lapi jo alkuvaiheessa,
jotta hankkeen tydstaminen on kannattavaa. Kohteelle voidaan asettaa myos alkutuottovaatimus,
jotta hankkeen riskeja voidaan minimoida. Vuosituottoa laskettaessa vahennetdan kuukausivuokrasta

hoitovastike ja jaetaan summa kohteen velattomalla osto- tai rakennushinnalla.

Vuosituotto (%) = (kuukausivuokra - hoitovastike) x 12 x 100
velaton ostohinta

Kiinteiston vuokratuotto saadaan laskettua samalla kaavalla kuin vuosituotto, mutta hoitovastikkeen
sijaan vuokrasta vahennetaan ne kustannukset, joita vuokralainen ei maksa. N&ita kustannuksia ovat
esimerkiksi lammitys, kiinteistévero ja erilaiset vakuutusmaksut. Yleisesti voidaan puhua kiinteistén

hoitoon liittyvistd maksuista.
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Kohteen l6ytymisen jdlkeen tulee laskea kohteen kannattavuus ja kustannukset. Laskelmat tehddan
mahdollisimman tarkasti, jotta yllatyksilta valtyttaisiin. Kohteen kustannukset tulee saada katettua
vuokratuotoilla ja mahdollisella myyntituotolla. Kustannusten selvittya taytyy etsia hankkeelle rahoi-
tus. Tyypillisesti rahoitus koostuu omarahoitusosuudesta seka ulkopuolisesta rahasta (pankkilaina, si-
joittajilta kerattava paaoma). Kun rahoitus on I6ytynyt, voi kohteen rakentaminen alkaa. Sijoittajan
tulee pitda mielessa, etta kohde ei tuota vield rakennusvaiheessa. Rakentaminen sy6 paaomaa sijoit-
tajalta niin kauan, kunnes kohde on valmis ja toiminta voi alkaa. Sijoitetulle pdaomalle maaritetaan
usein myos tuottovaatimus. Tuottovaatimus kuvaa alinta sijoitetulle padomalle vaadittavaa tuottoas-
tetta, jolla sijoitukseen oltaisiin halukkaita. (KTI ja Catella. Alueellinen markkinakatsaus 2007.) Koti-
maan markkinoilla tuottovaatimus vaihtelee talla hetkelld tyypillisesti 5-8 % valilla. Ulkomailla tyydy-

tdan usein tatd pienempiin esimerkiksi 3-5 % tuotto-odotuksiin.

Nettotuottovaatimus = 1. vuoden nettovuokra
hankintahinta

Usein kohteisiin on jo varma vuokralainen ja sopimusluonnokset ovat valmiina ennen rakentamisen
aloittamista. Talla minimoidaan tappion riski, silla kiinteistdt sitovat paljon padaomaa. Kalliiden inves-
tointien vuoksi pienten yhtididen on vaikeaa paasta alalle mukaan. Vaikka uudet sijoittajat tai raken-
nuttajat omaisivat tarvittavan paaoman, tulee yhteistydkumppaneiden ja verkostojen puute yleensa

vastaan. Koska alalle on vaikeaa paasta mukaan, se edesauttaa jo alalla olevia yhti6ita menestymaan.

Monet suuret kiinteistérahastoyhtitt haluavat vélttaa rakennusvaiheen, koska rahastoihin sijoittaneet
sijoittajat odottavat tuottoa sijoitetulle padomalle heti. Tasté syysté rahastot ovat innokkaita ostamaan
valmistuneita kohteita, joissa on jo vuokralainen. Suuret yhtiot ostavat kohteita mielelldadn pienilta
yhtigilta, jotka ovat valmiita tekemaéan tydn kohteen kartoittamisen, rakennuttamisen seka vuokralai-

sen etsimisen suhteen.

Sopivan kohteen ja hankkeen 16ydyttya tulee kohteelle etsia tontti, hoitaa kaava-asiat ja muut valtta-
mattdmat viranomaisvelvoitteet. Ndiden jalkeen projektin mahdollinen kilpailutus on ajankohtaista.
Toimeksiantajan tulee l6ytda luotettava rakennusurakoitsija, jotta kohteen aikataulu pysyy sovitun
aikataulun sisalla ja tyon jalki on laadukasta. Monesti sijoittajat kayttdvat samojen yhtididen palveluita
eri kohteissaan, kun ty6n jalki ja yhteistyén laatu on todettu hyvaksi. Kohteen aikataulun venyminen
aiheuttaa sijoittajalle usein merkittavia tappioita, joten aikataulussa pysyminen on darimmaisen tar-

kead, jotta toiminta saadaan aloitettua sovitussa aikataulussa ja jotta vuokranmaksu alkaa.

Ennen kohteen kayttodnottoa suoritetaan kohteessa viela erilaisia tarkastuksia. Kun kiinteisto on to-
dettu kayttéonottovalmiiksi, voi vuokralainen aloittaa toimintansa. Kohteen omistajalla, tassa tapauk-
sessa toimeksiantajalla on tassa vaiheessa eri vaihtoehtoja jatkoa ajatellen. Se voi joko myyda kohteen
“avaimet kateen” -periaatteella tai jaada itse omistajaksi ja kerata vuokratuottoja. Toimeksiantajani
myy kohteet usein suurille kiinteistdsijoitusyhtidille. Kohteiden myyntihinta maaraytyy usein tietyn las-

kukaavan pohjalta.
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Myyntihinta, joka rahaston on kannattavaa kohteesta maksaa, saadaan jakamalla kohteen nettovuok-
ratuotot rahaston haluamalla prosentilla. Jos kohteen nettovuokratuotot ylldpitokustannusten jalkeen
ovat esimerkiksi kaksisataatuhatta euroa vuodessa ja rahastoyhtio haluaa kahdeksan prosentin tuoton
paaomalleen, saadaan myyntihinta jakamalla 200 000 euroa kahdeksalla prosentilla. Talléin kohteen
myyntihinnaksi muodostuisi 2,5 miljoonaa euroa. Hinnat maaraytyvat kiinteistdsijoittamisessa kysyn-
nan ja tarjonnan mukaan. Kaytannossa vuokralaisella on suuri merkitys myyntihinnan maaraytymi-

seen, silld hinta riippuu vuokratuoton maarasta.

Kuvio 1 havainnollistaa tuottoprosentin vaikutusta myyntihinnan maaraytymiseen. Kuten kuviosta
nahdaan, myyjan kannalta pieni tuottoprosentti on kannattavampi kuin suuri, mutta nostaa kohteen
hinnan niin korkeaksi, ettei ostajia I0ydy. Ostajan pitdd saada tuotto omalle sijoitukselleen kohtuu-
ajassa. Tuottoprosenttia ei siis voi yksioikoisesti pitdd madradvana hinnoittelumenetelmana. Tama
menee usein sekaisin myos kokeneilla sijoittajilla, silld usein korkea tuottoprosentti tarkoittaa positii-

vista tulosta.

Myyntihinta eli kohteen sen hetkinen arvo maaraytyy vuokratuissa kohteissa muun muassa vuokralai-
sen maksaman nettovuokratuoton mukaisesti. Hintaan vaikuttavat tietysti myds esimerkiksi kohteen
sijainti, kunto, vuokrasuhteen pituus. Alla olevassa kuviossa 1 kohteen vuosittaiseksi nettotuotoksi on
oletettu 100 000 euroa. Kuten kuviosta nahdaan, prosentit vaikuttavat merkittavasti kohteen hintaan.

Yhdenkin prosenttiyksikon ero on merkittdva kauppahintaa laskettaessa.

Kuviosta kay ilmi, etta esimerkiksi 100 000 euron nettovuokratuotoilla vuodessa ja kahdeksan prosen-
tin tuottoprosentilla kohteen myyntihinnaksi laskettaisiin 1,25 miljoonaa euroa. Seitseman prosentin
vuosituotolla vastaavan kiinteistén myyntihinnaksi saataisiin kuitenkin jo noin 1,4 miljoonaa euroa.
Prosentin ero tuottoprosentissa tarkoittaa tassa tapauksessa noin 150 000 euron eroa myyntihinnassa.

Prosentinkin ero vaikuttaa siis myyntihintaan merkittévasti.
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Tuottoprosentin vaikutus myyntihinnan maaraytymiseen
nettovuokratuoton ollessa 100 000 euroa vuodessa
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KUVIO 1. Kiinteistén hinnan maardytyminen tuottoprosentin kautta.

3.2 Suoran kiinteistdsijoittamisen edut

Etuina suorassa kiinteistdsijoittamisessa pidetaan usein paatdksenteon kontrolloinnin mahdollisuutta.
Sijoittaja voi talldin itse olla vaikuttamassa esimerkiksi kohteen vuokrasopimuksiin, rahoitukseen ja
yllapitoon. Naihin vaikuttamalla sijoittaja voi onnistua parantamaan kiinteiston markkina-arvoa. (Rakli
ry, 2017.)

Oikein valittu kiinteistd tuo myds vakautta sijoittajan sijoitussalkkuun. Vakaus johtuu siitd, etta kiin-
teistdn arvon vaihtelu markkinatilanteen mukaan on usein olematonta tai hyvin maltillista. Kiinteistot
sijoituskohteena ovat usein sijoitusportfoliota vakauttavia sijoitusinstrumentteja, jotka tuottavat lahes

varma tuottoa ja ovat vahariskisia osakkeiden ja muiden eri sijoitusmuotojen seassa. (Kare 2004, 13.)

Kiinteistdjen vakuutusarvot ovat myos lahes poikkeuksetta korkeita. Korkea vakuutusarvo on yksi suo-
ran kiinteistdsijoittamisen eduista, silld omaisuuden vakuutusarvo on vahingon ja korvauksen maaran
perusta. Jos ei ole sovittu muuta, on vakuutusarvo usein sama kuin omaisuuden jalleenhankinta-arvo.
(LahiTapiola, 2013.)
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Pienten yhtididen etuina voidaan pitaa kevyttd organisaatiorakennetta seka byrokratiaa. Kevyt orga-
nisaatiorakenne seka vahainen byrokratian maara edesauttavat nopeiden paatésten tekoa seka jous-
tavuutta. Joustavuus on pienempien toimijoiden etu suurempiin toimijoihin nahden, sillda pienemmat
yhtiét pystyvat usein keskittymaan paremmin meneilldadn oleviin hankkeisiin. Pienet toimijat ovat usein
myo6s kustannustehokkaampia kuin suuret toimijat. Kustannustehokkuus johtuu esimerkiksi pienem-
masta hajautuksesta, jolloin kohteet sijaitsevat Idhempédna toimijaa. Pienemmilla toimijoilla on myds
usein pienemmat hallintokustannukset. Pienet toimijat pystyvat vaikuttamaan suuria toimijoita parem-

min kohteen valintaan, kuten sijaintiin, vuokralaiseen, ajoitukseen jne. (Haastattelu.)

Talld hetkelld markkinoilla on tilaa pienemmille toimijoille, jotka ovat ammattitaitoisia ja luotettavia.
Kilpailu on pienilla toimijoilla vahdisempaa kuin suurilla toimijoilla, mika tarjoaa hyvan markkinaraon.
Pienet toimijat voivat menestya markkinoilla, koska niilld on mahdollisuus vaikuttaa tuottoihin omalla
ammattitaidollaan ja tietotaidollaan. Kohteiden realisointi on my&s varsin nopeaa, silla realisoitavien
Kiinteistéjen lukumaara on usein melko vahdinen ja ostajia valmiille kohteille on useita. Kiinteistdon
myynnin ja mahdollisen myyntituoton liséksi vaihtoehtona on my6s kohteen pidempiaikainen omista-

minen, mika takaa tuloa vuokratuottojen kautta. (Haastattelu.)

3.3  Suoran kiinteistosijoittamisen riskit

Suorassa kiinteistosijoittamisessa sijoittajan vastuu on suurempi kuin epasuorassa kiinteistosijoittami-
sessa. Suora kiinteistdsijoittaminen vaatii sijoittajalta paljon resursseja ja erityistéd osaamista. Kiiinteis-
tosijoitukset ovat yleensa mittavia, joten piensijoittajan on vaikea paasta markkinoille. Kiinteistosijoi-
tuksessa on myds suuremmat riskit, silld suuri yksikkékoko rajoittaa sijoitussalkun hajauttamista seka
sijoitusten likviditeettia. (Rakli ry, 2017.)

Taman alaluvun lahteend on kaytetty ammattimaisten kiinteistdsijoittajien haastatteluja. Hajautus on
usein vahdista seka maantieteellisesti ettd ajallisesti. Tama riski korostuu pienten toimijoiden keskuu-
dessa. Maantieteellisen seka ajallisen hajautuksen vahaisyyden liséksi hajautus on usein myds toimi-
aloittain rajallista. Tama tarkoittaa sitd, etta yritys sijoittaa usein tiettyyn toimialaan ja on riippuvainen
kyseisen toimialan kysynndasta. Riskind voidaan pitda myos aikatauluissa pysymista. Aikatauluihin vai-
kuttaa moni ulkoinen tekija ja viivastykset tuovat usein yllattavia kuluja sijoittajalle. Hankkeet viedaan

pienissa yhtidissa lapi varsin pienilld resursseilla (esim. henkildresurssit) mika on riski sijoitukselle.

Suora kiinteistosijoittaminen vaatii paljon padomaa. Suoran kiinteistdsijoittamisen riskeind on myds
sijoitusten hajauttaminen riskien minimoimiseksi, mikéd vaatii usein paljon padomaa seka alan tieta-
mystd ja ammattitaitoa. Suorien kiinteistdsijoitusten vaatima aktiivinen hallinnointi voi olla myés haas-

tavaa seka aikaa vievaa. (Kare 2004, 12-14.)

Suorassa kiinteistdsijoittamisessa hankkeen aikana ei synny tuloja vaan ainoastaan kuluja. Téma ko-
rostaa riittdvan padaoman tarkeyttd. Runsaan padoman maaran lisaksi myds mahdollisen ulkopuolisen
rahan hinta on riskina sijoittajalle. Ulkopuolisen rahan eli vieraan padoman hinnalla tarkoitetaan esi-

merkiksi korkoja ja niiden suuruutta.
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Hajauttamisen ja pdaoman liséksi riskina tai haittana voidaan pitdd vaatimuksia hyvasta alan tunte-
misesta seka monipuolisesta osaamisesta. Myds hyvat suhteet alan toimijoihin (vuokralaisiin), yhteis-
tydkumppaneihin (pankit, vakuutusyhtitt jne.) seka rakentajiin ja julkiseen tahoon (tontti-, lupa- ja

viranomaisasiat) ovat pienille toimijoille elintarkeita.

Suuriin toimijoihin kulminoituneita riskeja ajatellaan olevan myds useita. Esimerkiksi suuria toimijoita
saatetaan vierastaa kunnissa ja kaupungeissa pienia toimijoita enemman. Kiinteistémassan ja -volyy-
min kasvaessa myds hallinnointi vaikeutuu, mika vaatii enemman ammattitaitoa seka resursseja. Suur-
ten sijoitusyhtididen riskiksi voi koitua myds tarjonnan riittdmattdmyys, mika johtaa tuotto-odotusten

laskuun.

Suureen kiinteistbmassaan saattaa sisadltya myds ns. huonompia kohteita, jotka eivat ole yhta tuotta-
via. Esimerkiksi kohteen sijainti, ika, kiinteiston kunto seka lyhyt vuokrasuhde voi vaikuttaa kohteen

arvoon negatiivisesti.

"Naité suoran sijoittamisen rajoitteita voidaan osin hallita esimerkiksi erilaisten yhteissijoitusten
kautta, joissa sijoittajista yksi toimii hallinnoijana, ja toinen/muut sijoittajat passiivisempina sijoittajina
(nk. co-investment).” (Rakli ry, 2017.)

3.4 Esimerkki suorasta kiinteistdsijoittamisesta

Esimerkiksi toimeksiantajani on yhti®, joka harjoittaa suoraa kiinteistdsijoittamista. Suomen Hoivatilat
Oyj on myds hyva esimerkki yhtidstd, joka harjoittaa suoraa kiinteistdsijoittamista. Hoivatilojen toi-
mintaan kuuluu suoran kiinteistésijoittamisen liséksi myds epasuoraa kiinteistdsijoittamista, johon pa-

neudutaan jaljempana tarkemmin.

Suoran kiinteistosijoittamisen ansaintalogiikka perustuu kohteesta saatuun vuokratuottoon tai kohteen
myynnistd saatuun myyntivoittoon. Suorassa kiinteistdsijoittamisessa sijoittaja omistaa kohteen suo-
raan itse, eika esimerkiksi valillisesti jonkin rahasto-osuuden kautta. Toimeksiantajani pyrkii realisoi-
maan kohteet mahdollisimman nopeasti pienentédkseen sita riskia, ettd kohde jaa ns. kasiin. Myos

kohteeseen sijoitettu pddoma vapautuu vasta kohteen myyntihetkella.

Suomen Hoivatilat Oyj on kiinteistéyhtid, joka on erikoistunut paivakoti-, hoiva- ja palvelukiinteistdjen
tuottamiseen, omistamiseen sekd vuokraamiseen. Suomen Hoivatilat toteuttaa tiloja, mutta myos
hankkii tiloihin palveluntarjoajia. Nain esimerkiksi kunta saa valmiin paketin kiinteistosté toimintaan
avaimet kateen -periaatteella. Suomen Hoivatilat tuottaa ja tarjoaa vuokrahoivatilaratkaisuja useim-
miten yksityisille palveluntarjoajille, mutta niiden lisdksi myds kunnille ja kaupungeille. (Hoivatilat,
2017.)

Sen lisaksi, ettd yhtid tuottaa hoivatiloja, hoitaa se myds kaikki rakennuttamiseen ja rakentamiseen

littyvat asiat. Naita ovat esimerkiksi erilaiset sopimus- ja lupaprosessit. Yhtid myds suunnittelee tilat,
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rahoittaa ja rakennuttaa kaiken taysin valmiiksi, jotta palveluntuottajat pdasevat kayttévalmiisiin va-
rusteltuihin tiloihin vuokrasuhteen alkaessa. Suomen Hoivatilat Oyj toimii siis kdytdnndssa samalla

logiikalla kuin toimeksiantajani. (Hoivatilat, 2017.)

Suomen Hoivatilat toimii aktiivisen omistajuuden pohjalta. Yhtio ottaa harteilleen vastuun siita, etta
kiinteisto on toimiva seka kiinteiston investointiin liittyvista riskeista. Talldin varat, joita tilojen toteut-

tamiseen vaaditaan, vapautuvat muuhun kayttéon. (Hoivatilat, 2017.)

Paivakoti Kotola Rovaniemelld on yksi esimerkki Suomen Hoivatilojen jo toteutuneista hankkeista.
Hankkeen taustalla oli paivakotiyrittaja, joka etsi ratkaisua uusien paivakotitilojen rakentamista varten.
Rovaniemen kaupunki oli paattényt, ettd kolme paivahoidon yksikkda yksityistetadn ja yksikaille tar-
vittiin tilat. Suomen Hoivatilat tarjosivat hankkeen “avaimet kdteen” -periaatteella rahoituksesta al-
kaen. Paivakotiyrittaja on kertonut arvostavansa hankkeen toteutusta "avaimet kateen” -periaatteella
aina rahoituksesta lahtien. Yrittdja korostaa myos hankkeen toteutumista nopealla aikataululla. (Hoi-
vatilat, 2017.)
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EPASUORA KIINTEISTOSIJOITTAMINEN

Yleista

Epasuora kiinteistdsijoittaminen tarkoittaa yksityishenkilén tai yrityksen sijoittamista erilaisten kiinteis-
tosijoitusrahastojen ja -yhtididen kautta. Rahastot voivat olla julkisesti noteerattuja tai noteerattomia.
(Rakli ry, 2017.)

Sijoitusrahastot koostuvat osakkeista ja muista arvopapereista. Rahastojen omistajia ovat niihin sijoit-
taneet yksityishenkil6t ja yritykset. Sijoitusrahastot ovat hyva tapa sijoittaa varoja hyddyntden insti-

tutionaalisen toimijan asiantuntemusta seka kustannustehokkuutta. (Puttonen ja Kivisaari, 2016.)

Epasuora kiinteistosijoittaminen ei vaadi sijoittajalta yhta paljon asiantuntemusta ja kokemusta kuin
suora kiinteistosijoittaminen. Epdsuorassa kiinteistdsijoittamisessa sijoittaja ei toisaalta padse vaikut-
tamaan sijoituksiin samalla tavalla, kun suorassa kiinteistosijoittamisessa. Yksittdisen sijoittajan vai-

kutusmahdollisuudet ovat hyvin rajalliset kiinteistosijoitusyhtitssa.

Sijoitusrahastojen paaperiaatteena on se, ettd sijoittajilta keratdan tietty maara varoja, jotka sijoite-
taan edelleen. Sijoituskohteita ovat erilaiset arvopaperit, jotka muodostavat rahaston. Rahastot ja-
kautuvat eri rahasto-osuuksiin. Rahasto-osuudet tuottavat kaikille samat oikeudet rahastossa kiinni

olevaan omaisuuteen. (Puttonen ja Kivisaari, 2016.)

Suomalaiset sijoitusrahastot on sidottu noudattamaan sijoitusrahastolakia. Rahastoilla on myés rahoi-
tustarkastuksen vahvistamat sdaannét. Saannoistd selvida muun muassa se, minkalainen sijoitusra-

hasto on kyseessa seka se, minkalainen sijoituspolitiikka rahastolla on. (Puttonen ja Kivisaari, 2016.)

Rahasto-osuudet poikkeavat porssiosakkeista siten, ettd niilla ei ole nimellisarvoa. Rahasto-osuuksien
arvo saadaan jakamalla koko rahaston padgoma rahasto-osuuksien lukumaaralld. Rahastot lunastavat
rahasto-osuuksia takaisin, jos omistajat niin haluavat. Sijoitusrahastoihin paasee mukaan sijoittamaan

jatkuvasti myds silloin, kun sijoittajat merkitsevét rahasto-osuuksia. (Puttonen ja Kivisaari, 2016.)

Epdsuoraa kiinteistdsijoittamista toteutetaan useiden erilaisten omistusrakenteiden kautta.
Yleisimmat rakenteen Suomessa ovat osakeyhtid ja kommandiittiyhtié. Léhi-historiassa on perustettu
my®ds erikoissijoitusrahastoiksi kutsuttavia kiinteistdsijoitusrahastoja. Osakeyhtididen hallinta perustuu
oman organisaation toimeen, kun taas kommandiittiyhti6é- ja sijoitusrahastoja hallinnoi yleensa erilli-
nen hallintoyhtid. (Rakli ry, 2017.)

Kiinteistdsijoitusyhtiot ovat osakeyhtidita, joita sadntelee osakeyhtidlainsaddanté. Yhtiét voivat olla
listattuja tai listaamattomia. Kiinteistosijoitusyhtiét hallitsevat, kehittdvat ja omistavat kiinteistoja tai
yhtididen osakkeita ja kdyvat niilla kauppaa. Rahoitus tulee oman paaoman ja erilaisen vieraan paa-
oman kautta. Oman paaoman ehtoisena rahoituksena voidaan pitda osakkeita. Vieras padoma koostuu

usein pankkirahoituksesta ja joukkovelkakirjoista. (Rakli ry, 2017.)
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Kiinteistdsijoitusrahastoihin sijoittavat usein kaupungit, kunnat ja eri elakevakuutusyhtitt. Naissa ra-
hastoissa harvemmin on yksittdisia ihmisia sijoittajina, silla sijoitettavat rahasummat ovat suuria. Ra-
hastoihin sijoitetaan padomaa, koska tédna paivana on vaikeaa saada tuottoa rahoille esimerkiksi pank-

kitalletuksista.

Kiinteistosijoitusyhtiot tarvitsevat jatkuvasti uusia kohteita, jotta voivat tuottaa tuottoa rahastoon si-
joitetulle padomalle. Rahastoa perustettaessa sille maaritelldan rahaston koko euroina seka kohde,
johon rahasto sijoittaa. Tassa tapauksessa rahasto sijoittaisi toimitiloihin, esimerkiksi hoivakiinteistoi-
hin.

Rahaston koko vaikuttaa siihen, kuinka paljon kiinteistja rahaston tulee omistaa, jotta tuotto saadaan
taattua. Sijoitusyhtiot markkinoivat rahastojaan tietylla tuottoprosentilla, ja tdma tuotto-odotus niiden
tulisi téyttaa. Koska rahastot ovat euromaardisesti usein suuria, esimerkiksi sata miljoonaa euroa,
tarvitsevat ne paljon kohteita tuottaakseen “lupaamansa” tuottoprosentin sijoitetulle paaomalle. Sijoi-
tusrahaston tulee maarittéa kunkin rahaston ehdot seka tuottoarvio ennen kuin se alkaa kerdtd paa-

omaa sijoittajilta.

Kiinteistdsijoitusyhtiét markkinoivat rahastoille talla hetkelld usein noin kahdeksan prosentin tuottoa.
Rahaston tulee olla varautunut, silla sen taytyy maksaa arvioitua tuottoa sijoittajille heti. Jotta tarvit-
tava tuotto pystytéddn maksamaan, tarvitaan useita kohteita, joista odotetaan riittdvia tuottoja. Ra-
haston arvon ollessa sata miljoonaa euroa ja tuotto-odotuksen ollessa kahdeksan prosenttia, tulee
rahaston tuottaa kahdeksan miljoonaa euroa vuodessa. Rahasto voi saada tuottoja kohteidensa vuok-
ralaisilta vuokratulojen muodossa tai myymalla omistamiaan kohteita ja saamalla niisté myyntivoittoa.
On tarkeda huomata, ettd vuokratuotot ovat jatkuvaa tuloa siihen asti, kun vuokrasopimus paattyy,

mutta kiinteistdista saatava myyntivoitto on kertakorvaus.

Kiinteistdsijoitusyhtiét ostavat paljon kohteita “avaimet kdteen” -periaatteella, jolloin kohteessa on
valmiiksi tuottoa tuova vuokralainen. Yhtiot arvostavat luotettavia urakoitsijoita ja pitkid seka vakava-
raisia vuokrasuhteita ja vuokralaisia. Kiinteistosijoitusyhtiot ostavat kohteita talla hetkelld paljon, jotta
tuotto-odotukset saadaan toteutumaan. Yhtiét ovat laskeneet kohteelle kokonaistuottovaatimuksen
varmistaakseen, etta sijoitus on kannattava. Tama tietda hyvaa kohteiden omistajille, jotka saavat

oman osansa myyntivoiton kautta myydessaan kohteet sijoitusyhtidille.

Kiinteistdsijoitusyhtion kerattya kohteita esimerkiksi sadan miljoonan euron edestd, voi se etsia suuren
ostajan, joka on valmis maksamaan yhtidlle tuottoa siitéd vaivasta, etta yhtié on kerannyt kohteet
itselleen. Ulkomaiset yhtidt voivat olla valmiit maksamaan suomalaisille kiinteistdsijoitusyhtidille hyvén
tuoton valmiista paketista, koska esimerkiksi muualla pohjoismaissa kiinteistdistd saatu tuottoprosentti

on huomattavasti matalampi kuin Suomessa.
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Esimerkkina tanskalaiset voivat olla tyytyvéisia neljaan - viiteen prosenttiin, mika suomalaisille on to-
della hyva tuotto. Muissa pohjoismaissa tuotot ovat olleet keskimaarin kolme prosenttia, joten Suo-
mesta saatavat tuotot ovat tassa mittakaavassa korkeita. Prosenteissa kannattaa olla tarkkana, silla
korkea tuottoprosentti ei aina olekaan positiivista. Korkea tuottoprosentti on hyva asia kohteiden os-
tajalle, koska ostaja saa kohteesta korkean tuoton vuokrien muodossa ja kohteen myyntihinnan maa-

raytyessa nettovuokratuoton pohjalta pysyy maksettava myyntihinta alhaisempana.

Kohteen ostohinta maaraytyy usein matemaattisen kaavan pohjalta. Ostohintaan vaikuttavat koh-

teesta saatava nettovuokratuotto seka kohteelle asetettu tuotto-odotus.

Ostohinta = nettovuokratuotto
tuotto-odotus (%)

Jos kohteen nettovuokratuotto on 100 000 euroa vuodessa ja tuotto-odotus 8 %, saadaan ostohin-

naksi 1,25 miljoonaa euroa. Tama summa ostajan kannattaa kiinteistésta maksaa.

Ostohinta = 100 000 € =1250000¢€
8 %

4.2  Epasuoran kiinteistosijoittamisen edut

Kiinteistdpadomarahastot ovat yksi vaihtoehto epasuoraan kiinteistosijoittamiseen. Kiinteistdpadgoma-
rahastot ovat Suomessa usein kommandiittiyhtiéitd. Naissa hallinnointiyhtié toimii vastuunalaisena
yhtidmiehenad. Sijoittaja nakee rahaston strategian ja johtamismallin rahaston sijoitusmuistiosta. Muis-
tiossa on myds madritelty yksittaisen sijoittajan vaikuttamismahdollisuudet sijoituskomitean kautta.
Vastuunalainen yhtiémies eli hallintoyhtié kerda rahastolta hallinnointipalkkion. Palkkio on usein si-
dottu rahaston kokoon. Monissa rahastoissa on témén lisdksi sovittu tuottoihin sidotuista palkkioista.
Kiinteistdpadomarahastot ovat Suomessa lahes aina kiintedpadomaisia. Kiintedpaaomainen rahasto
sulkeutuu sen jalkeen, kun tarvittava pdaoma on koossa. Rahastojen toiminta-aika ja sijoittajien maara

ovat myds usein ennalta sovitut. (Rakli ry, 2017.)

Yhtidmuodon etuna on lapinakyvyys. Pohjoismaiset porssissa noteeratut kiinteistdyhtiot raportoivat
toiminnastaan hyvin. Yhtiémuoto takaa myds verotuksen lapinakyvyyden. Verotuksen lapindkyvyys
tarkoittaa sita, etta kiinteistoista saatua tuloa verotetaan vain kerran osakastasolla. Kiinteistdosakera-
hastot takaavat my&s usein hyvan likviditeetin, eli kaupankdyntid tapahtuu osakerahastoissa paivit-
tain. Ammattimainen kiinteistéhallinta ja sisdinen kiinteistohallinnointi tarjoavat kokemusta ja resurs-
seja, joita yksityissijoittajalla harvoin on kaytéssa. Rahaston etuna voidaan pitad myds pienempia

kiinteitd kustannuksia, kun sijoituksen hoitokustannukset jakautuvat. (Hugin & Munin 2012, 11.)
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Kiinteistokehitys nostaa kohteen kokonaistuottoa onnistuneiden kehitysprojektien avulla. Tall6in ar-
vonnousu ei ole sidottu pelkdstadn vuokrankorotuksiin ja kiinteistén myyntivoittoon. Vakailla kiinteis-
toyhtigilla on hyvat pankkisuhteet, minka ansiosta lainaehdot ovat usein paremmat. Tama tuo etu-
lyéntiaseman muihin toimijoihin ndhden silloin, kun pankit tiukentavat antolainaustaan. (Hugin & Mu-
nin 2012, 11.)

4.3  Epasuoran kiinteistosijoittamisen riskit

Laki vaatii, etta rahastoa hoitavalla rahoitusyhtiélld on riittavat riskienhallintajarjestelmat toimintaansa
suhteutettuna. Rahastoyhtitt noudattavat hallituksensa hyvaksymia riskinhallinnan periaatteita. Nama
periaatteet kasittdvat menettelyohjeet esimerkiksi eri toimintojen riskien hallitsemisen tehtavista ja

vastuunjaosta. (Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

Riskeja valvotaan ja hallitaan jatkuvasti asianmukaisin ja tehokkain jarjestelyin. Erilaiset simulaatiot
ja stressitestit ovat yksi kaytanndn tapa arvioida, ennakoida ja hallita riskeja. Rahastosijoittajan on
kuitenkin huomioitava rahastosijoittamiseen yleisesti kohdistuvat epavarmuudet seka riskit. Epavar-
muudet ja riskit voivat koskea sekd rahaston oletetun tuoton suuruutta, ettd rahastoon sijoitetun

paaoman takaisinsaantia.

Seuraavassa on havainnollistettu rahastosijoittamiseen liittyvia riskeja. Tyypillisimpia riskeja kiinteis-
tdsijoittamisessa ovat likviditeettiriski, toimialariski, kohderiski, vastapuoliriski, maantieteellinen riski,
markkinariskit, selvitysriski, rahoitusriski, operatiivinen riski seka muut riskit. (Titanium Rahastoyhti®
Oy, 2017.)

Likviditeettiriski (maksuvalmiusriski) tarkoittaa sita, ettd rahastoon sijoitettujen sijoitusten muuttami-
nen kateiseksi rahaksi ei onnistukaan suunnitellusti toivottuun hintaan tai ajankohtaan. Realisointiajat
kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden myynnissa voivat toisinaan olla todella pitkida. Rahastot pyrki-
vét siihen, ettd ne ryhtyvat erilaisiin toimenpiteisiin aina viipymatta lunastusten kattamiseksi. Likvidi-
teettia pyritadn hallitsemaan omistamalla kooltaan ja yksikkéhinnaltaan my&s pienempia kohteita. Ra-
haston varoista osa on myds mahdollisuuksien mukaan aina kiinteistdvarallisuutta likvidimpiné va-
roina. Rahaston mahdollisuutta luoton ottamiseen voidaan myds hyddyntad. Talla voidaan parantaa
rahaston maksuvalmiutta erityisissa tilanteissa. Maksuvalmiusriskia pyritdan ennakoimaan myos saan-
nollisilla stressitesteilld. Stressitesteissa tarkastellaan tarkasti erilaisia rahaston maksuvalmiuteen vai-
kuttavia tekijoita. (Titanium Rahastoyhtio Oy, 2017.)

Toimialariski tarkoittaa rahaston kohdetoimialan liiketoiminnallisen menestymisen mahdollista vaiku-
tusta kohdekiinteistdjen markkinahintoihin ja sita kautta rahaston osuuden arvoon. Kun rahaston si-
joitustoiminta keskittyy padasiallisesti yhteen tiettyyn kiinteistotyyppiin, esimerkiksi tassa tapauksessa
hoiva- ja hyvinvointikiinteistéhin, nostaa se rahaston toimialariskid. Toimialariskid pyritaan pienenta-
maan sijoituskohteiden hajauttamisella. Kohteet voidaan hajauttaa erilaisiin hoivatyyppeihin, kuten

vanhustenhoitoon tai varhaiskasvatukseen. Toimialan aktiivinen seuraaminen, sijoituskohteiden
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tarkka ja huolellinen hoitaminen seka toimialan tulevaisuuteen vaikuttavien tekijoiden ennakoiminen

pienentavat toimialariskia. (Titanium Rahastoyhti6é Oy, 2017.)

Kohderiskit kuuluvat tyypillisesti hyvin voimakkaasti kiinteistdsijoittamiseen. Kohderiskilla tarkoitetaan
kiinteistokohteen ominaisuuksien heikentymista ja siita aiheutuvan omaisuuden arvon merkittdvaa
laskua. Kohderiskia pyritaan hallitsemaan arvioimalla kiinteistokohteiden kunto huolellisesti ennen nii-
den hankintaa, seuraamalla kohteiden kehitystd jatkuvasti seka tekemalla tarvittaessa erilaisia sopi-
mus- ja rakennusteknisia parannuksia. Rahastot kayttavat usein ulkopuolista kiinteistdjen kayttétar-
kastajaa kohderiskin arvioinnissa. Kiinteistokohteisiin voi liittyd my&s ennakoimattomia riskeja. Naita
ovat esimerkiksi odottamattomien ulkopuolisten tekijoiden aiheuttamat vaikutukset. Ulkopuolisia teki-
joita voi olla esimerkiksi erilaiset tuhoty6t ja voimakkaat luonnonilmiét. Naihin riskeihin pyritaan va-
rautumaan erilaisien mahdollisimman kattavien vakuutusten kautta, mukaan lukien keskeytysturva.
(Titanium Rahastoyhtio Oy, 2017.)

Vastapuoliriskilld tarkoitetaan kiinteiston vuokralaisen kanssa tehtyyn vuokrasopimukseen liittyvaa ris-
kia. Riskind on vuokrasuhteesta johtuvien velvoitteiden hoitamista ajallaan. Velvoitteita ovat esimer-
kiksi vuokranmaksu ajallaan. Vastapuoliriskeihin varaudutaan usein hajauttamalla vuokrasuhteita. Ha-
jauttamista tehdaan yksityisten vuokralaisten ja julkisyhteiséjen kesken. Myds vuokralaisten valinta
on merkittévassa roolissa vastapuoliriskiin varautuessa. Vuokranmaksun valvonta sekd vuokralaisten
maksukyvyn jatkuva arviointi pienentdvat riskia ja auttavat ennakoimaan muuttuvia tilanteita. (Tita-
nium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

Maantieteellinen riski tarkoittaa tietyn alueen kiinteistdsijoituksiin liittyvaa riskia. Maantieteellinen riski
aiheutuu alueen taloudellisen tilanteen merkittavasta ja ennakoimattomasta heikentymisesta. Tama
heijastuu alueen kiinteist6ihin ja vaikuttaa negatiivisesti alueen kiinteistdsijoitusten arvoon ja likvidi-
teettiin. Maantieteellista riskia voidaan pienentéa ja ennakoida hajauttamalla sijoituksia eri alueille ja

keskittymalld kasvukeskuksiin. (Titanium Rahastoyhtioé Oy, 2017.)

Markkinariskit eli osake-, ja korkoriski liittyvat sijoitusten arvoon. Arvopapereiden markkinahintojen ja
korkotuottojen muutokset vaikuttavat rahaston sijoitusten arvoon. Markkinariskit eivat kiinteistosijoi-
tuksissa ole yhta merkittdvia kuin edelld mainitut, koska rahaston sijoitustoiminta keskittyy padasialli-

sesti kiinteistdsijoituksiin. (Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

Selvitysriski on luottoriski. Tdma luottoriski syntyy arvopaperitransaktion vastapuolen kyvysta toimit-
taa sopimusten mukainen suoritus, kun toinen vastapuoli on jo tayttdnyt omat sopimusvelvoitteensa.
Selvitysriski liittyy rahoitusvalineiden kaupankayntiin, kun rahoitusvalineen maksu ja luovutus selvite-
taan erikseen. Arvopapereiden luotettavilla kaupankdyntimarkkinoilla pyritdan eliminoimaan rahaston

sijoitustoiminnassa olevaa selvitysriskid. (Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)
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Rahoitusriski liittyy rahaston rahoitustilanteeseen. Rahaston rahoitustilanne voi heikentya ja vieraan
paaoman ehtoisen rahoituksen hinnassa tai saatavuudessa saattaa tapahtua erilaisia muutoksia. Ra-
hastot pyrkivat hallitsemaan rahoitusriskia esimerkiksi suojautumalla yleisen korkotason nousulta. (Ti-
tanium Rahastoyhtio Oy, 2017.)

Operatiivinen riski on rahastoon kohdistuva suora tai epasuora taloudellinen tappionvaara. Operatiivi-
nen riski aiheutuu rahastoyhtion jarjestelmistd, epdonnistuneista tai riittamattomista sisaisistd proses-
seista, henkildstosta ja henkildmuutoksista tai erindisista ulkoisista tekijoista. Myos oikeudelliset riskit
ja tietoturvariskit sisaltyvat operatiivisiin riskeihin. Operatiivisten riskien hallinta pohjautuu hallituksen
vahvistamiin menettelytapoihin. Menettelytapaohjeet ovat ohjeita, joilla pyritadn jatkuvasti huomioi-
maan ja arvioimaan operatiivisia riskeja seka vahentdmaan ja ennakoimaan riskeja esimerkiksi erilais-

ten velkajarjestelyjen avulla. (Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

Muut riskit, Force Majeure pitavat sisallagn muita, johonkin toimintoon tai kokonaisuuteen vaikuttavia
sisaisia tai ulkoisia riskeja, joita ei voida ennakoida, tunnistaa tai huomioida. Naitad riskeja ja niista
aiheutuvia seurauksia voidaan pyrkid minimoimaan riskien tunnistamisen jatkuvalla seurannalla. Tulee
kuitenkin huomata, etta sijoitustoimintaan voi aina liittya ylivoimaisia ja odottamattomia tapahtumia
ja niista aiheutuvia riskeja. Naistd voi seurata huomattava vaikutus rahaston arvoon, rahasto-osuuk-
sien lunastusten toteuttamiseen seka yleisesti sijoitustoimintaan. Muiksi riskeiksi luetaan muun mu-

assa tyotaistelutoimenpiteet, luonnonkatastrofit, sodat ja kapinat. (Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

4.4 Esimerkki epasuorasta kiinteistosijoittamisesta

Esimerkkeina epasuoraa kiinteistdsijoittamista harjoittavista yhtidista ovat ICON Kiinteistérahastot Oy
seka Titanium Rahastoyhtié Oy. Kuten aiemmin mainittiin, Suomen Hoivatilat Oy harjoittaa suoran
kiinteistdsijoittamisen lisdksi epasuoraa kiinteistosijoittamista sijoittamalla padomaa myds erilaisiin

kiinteistorahastoihin. Yhtit voi pienentaa riskidan sijoittamalla seka suoraan etta epasuoraan.

ICON Kiinteistorahastot Oy harjoittavat epasuoraa kiinteistosijoittamista tarjoamiensa rahastojen
kautta. ICONin tarjoamat rahastot ovat usein kooltaan hieman pienempid, eika yhtio valttamatta ta-
voittele “valmiin paketin” myymista suurelle ulkomaalaiselle sijoitusyhtidlle. ICON Kiinteistdrahastot
on keskittynyt sijoituksissaan erityisesti padkaupunkiseutuun seka kasvukeskuksiin. Paakaupunkiseutu

ja kasvukeskukset houkuttelevat, sillé alueilla on runsaasti kysyntaa.

ICON Kiinteistérahastot valitsee usein sijoituskohteeksi kiinteist6ja, joiden kayttétarkoitus muutetaan
taysin ja kunnostetaan uuden veroiseksi. Tata kutsutaan kiinteistokehitykseksi. Kiinteistokehityksella
tarkoitetaan tassa tapauksessa esimerkiksi sitd, etta yhtid ostaa arvotontin kiinteistéineen, hakee ton-
tille kaavamuutoksen ja myy kohteen suurelle rakennusyhtidlle joka rakentaa tontille esimerkiksi ker-
rostalon. Tama toimintatapa edesauttaa hallitsemaan ja pienentamaan riskia, silla kohde pyritédan rea-

lisoimaan nopeasti. (ICON Kiinteistérahastot, 2017.)
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Kiinteistokehityksen lisaksi ICON Kiinteistérahastot hankkii kiinteist6ja, jotka puretaan ja tilalle raken-
netaan uutta. Kohteelle pyritdén saamaan lisdarvoa kehittdmalla sitd. ICON Kiinteistérahastojen haas-
teena voidaan pitaa arvotonttien ja kohteiden l6ytdmistd kohtuulliseen hintaan seka kaavamuutosten
lapimenemistd. Kehityskohteissa myds kustannusten ennalta arvaamaton nousu on riskind. (ICON
Kiinteistorahastot, 2017.)

Yksi esimerkki yhtion kiinteistokehityshankkeesta on Helsingissa sijaitseva Hietalahdenranta 11. Kohde
koostui vanhoista toimistohuoneistoista, jotka muutettiin hankkeen aikana asunnoiksi. ICON muutti
kohteen yhtidjarjestystd huoneistojen osalta asunnoiksi ja myi asuinhuoneistot eteenpdin alkuperai-
sessa kunnossa remontoimattomina. Yhtio katsoo, etta kohteen bruttotuotto on aaretdn, koska yhtio
ei kayttanyt hankkeeseen omaa paaomaa yhtaan. Kaupalle oli sovittu neljan kuukauden maksuaika.
Maksuajan aikana ICON myi kaikki asunnot eteenpdin ja maksoi kauppahinnan asuntojen myynnin
jalkeen. (ICON Kiinteistorahastot, 2017.)

Toisena esimerkkind ICON osti kehityskohteeksi Helsingissé Satamasaarentiella sijaitsevan tontin. Yh-
ti6 hankki rakennusluvan kiinteistdlle, minka jalkeen tontti myytiin rakennuslupineen eteenpdin ura-
kointiyhtitlle. Kyseinen hanke kesti ICON Kiinteistérahastojen osalta 10 kuukautta ja sijoitetun paa-

oman tuotto oli kyseisessa hankkeessa 32 prosenttia. (ICON Kiinteistdrahastot, 2017.)

ICON Kiinteistérahastojen riskit liittyvat korkoriskiin, rakentamiseen liittyviin riskeihin, urakoitsijariskiin
seka rakennuttajan riskiin. Yhtion rahastot ovat myds kooltaan melko pienid, mika lisaa riskia. Rahas-
tojen korkoriski on maltillinen, sillda ICON Kiinteistérahastojen omistamat kohteet on rahoitettu omalla
padomalla jo ennen kuin niitd aletaan kehittdd. Omavaraisuus pienentaa korkoriskid. Kehittdmiseen ja
rakentamiseen sisdltyva korkoriski on merkittdvampi, mutta riskiaika on lyhyt. Lyhyt riskiaika johtuu
kehitystydn nopeudesta, jolloin markkinoilla tapahtuvat muutokset jaavat usein pieniksi. (ICON Kiin-
teistérahastot, 2017.)

Rakentamiseen liittyvat riskit ICON Kiinteistérahastojen toiminnassa koostuvat esimerkiksi kaavaris-
kistd. Kaavariskia pyritdan pienentdmaan tarkoilla selvityksilla siita, mita kyseiselle tontille kaavan mu-
kaan saa rakentaa. Jos tontille halutaan rakentaa jotain muuta, kuin kaava mahdollistaa, tulee selvit-
taa, vaatiiko muutos kaavamuutoksen vai riittddko pelkka poikkeamislupa. (ICON Kiinteistérahastot,
2017.)

Urakoitsijariski viittaa tilanteeseen, jossa esimerkiksi urakoitsija menee konkurssiin kesken projektin.
Mikali projekti on niin kutsuttu RS-projekti, eli kohde on kytketty rakentamisvaiheen suojajarjestel-
maan, on pankilla ja vakuutusyhti6lld velvollisuus saattaa projekti loppuun rakennuttajan kanssa kon-
kurssista huolimatta. Tama pienentaa riskid, silla projekti on talléin todennakdisesti voitollinen. Vahai-
sen rahallisen menetyksen riski on kuitenkin myés mahdollinen. Mikdli ICON Kiinteistérahastojen
kohde ei ole ns. RS-projekti, kilpailuttaa ICON projektiin uuden urakoitsijan. Tdma kuitenkin vie aikaa,
mika voi viivastyttaa projektin valmistumista ja sita kautta heikentda mahdollista tuottoa. (ICON Kiin-
teistorahastot, 2017.)
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Rakennuttajan riskilla tarkoitetaan tassa tapauksessa tilannetta, ettd ICON Kiinteistérahastot Oy me-
nisi itse konkurssiin. Tama riski on epatodennakdinen, silld ICON Kiinteistdrahastojen omavaraisuus-
aste on korkea ennen kuin projektit aloitetaan. MyOs esimerkiksi pankki velvoittaa, ettd kiinteiston
tulee olla velaton tai lahes velaton RS-lainaa mydnnettdessa. ICON Kiinteistérahastojen kohteet ovat
lahes aina RS-kohteita, jolloin pankin ja vakuutusyhtion vastuulle jaa se, etta kiinteistd rakennetaan
valmiiksi. Tassa tapauksessa, jos ICON Kiinteistérahastot menisi konkurssiin, myisi konkurssipesan
hoitaja kiinteistot ja jakaisi varat velkojien seka rahastoon sijoittaneiden kesken. Varat jaetaan ensim-
maiseksi sille, kella on vakuudet, esimerkiksi pankille. Jos ICON Kiinteistorahastoilla olisi tassa vai-
heessa myds verovelkaa, on verottaja ensimmaisten joukossa varojen jaossa. (ICON Kiinteistérahas-
tot, 2017.)

Titanium Rahastoyhtié Oy sijoittaa muun muassa hoivakiinteistdihin. Rahaston nettisivujen mukaan
se hankkii uusia, uudehkoja tai modernisoituja kiinteist6ja, joihin jokaiseen suoritetaan lakisaateinen
kuntokartoitus seka arvonmaaritys kohteen hankinnan yhteydessa. Titanium huomioi my6s maantie-

teellisen hajautuksen sijoituskohteita valitessaan. (Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

“Hoivakiinteistdjen vuokrasopimukset ovat yleensa pitkdkestoisia, tyypillisesti vahintadan kymmenen
vuoden pituisia. Kohteiden vuokrat sidotaan elinkustannusindekseihin inflaatiolta suojaamiseksi. Kun-
nilla on muuttuvan ikdrakenteen vuoksi kasvava tarve ja lainsaadanndllinen paine lisata erilaisten hoi-

topaikkojen maaraa, joten hyville hoivakiinteistéille on jatkuvaa tarvetta vuosikymmeniksi eteenpain.
(Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

Titaniumilla on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kotimaisiin hoivakiinteistoihin. Kyseisen rahaston
kiinteistoissa tarjotaan lakisaateisia hoivapalveluja yksityisten ja kuntien palveluoperaattorien toi-
mesta. Rahaston kautta sijoittaneet sijoittajat ovat vahvasti mukana turvaamassa laadukkaiden hoi-
vapalveluiden saatavuutta ja puitteita julkisen sektorin haastavan taloustilanteen aikana. (Titanium
Rahastoyhtioé Oy, 2017.)

Titaniumin hoivakiinteistérahasto sopii sijoittajille, jos sijoittaja kestad sen, etta sijoitussalkku saa kes-
taa ajoittain kohtuullisen merkittdvadkin riskia, tavoitteena on hajautus sijoitussalkun muiden omai-
suusluokkien ja kohteiden kanssa ja sijoittaja on valmis pitkaaikaiseen sijoittamiseen. Kiinteistdsijoit-
taminen on lahtokohtaisesti suositeltavaa vahintaan viiden vuoden sijoitusaikaa. Titaniumin hoivakiin-
teistérahastoon pddasee mukaan myos sijoitusvakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuksen kautta. (Tita-
nium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

Kyseinen erikoissijoitusrahasto tarjoaa sijoittajille vaivattoman tavan padsta hyétymaan kyseisen kiin-
teistdluokan potentiaalista. Rahasto tavoittelee noin kahdeksan prosentin vuotuista vuokrakassavirtoi-

hin perustuvaa tuottoa. (Titanium Rahastoyhti6é Oy, 2017.)

Rahaston tuottoa pyritdaan tasaamaan ja ennustamaan mahdollisimman hyvin pitkien vuokrasopimus-
ten, vakavaraisten vuokralaisten seka kattavien kiinteistékohteiden vakuutusten kautta. Sijoittajille

maksettava tuotto muodostuu vuosittain ulosmaksettavasta tuotto-osuudesta seka rahasto-osuuden
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arvonnoususta. Sijoittajan tulee kuitenkin pitda mielessa, etta rahaston arvo voi heilahdella ja sijoitettu

paaoma voi myos alentua. (Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

Alla oleva taulukko (taulukko 2) kuvaa esimerkin omaisesti sijoitusrahastojen kuluja ja palkkioita. Mer-
kintd-, lunastus- ja hallinnointipalkkiot on ilmoitettu niiden enimmadismé&arind. Rahaston koosta ja si-
joittajan kokonaisasiakkuudesta riippuen palkkiot voivat olla myds pienemmat. Rahastoyhtid saa kor-
vauksena hallinnointipalkkion. Hallinnointipalkkio on Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistdissa
enintaan 2,95 prosenttia vuodessa. Palkkio lasketaan ko. rahaston varojen nettoarvosta. Alla esitetyt

kulut perustuvat vuoden 2016 toteutuneisiin kuluihin.

TAULUKKO 2. Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteisté (%) (Titanium Rahastoyhtié Oy, 2017.)

Rahaston kulut ja palkkiot

Merkintapalkkio 1%
Lunastuspalkkio 1-3 wvuotta: 2 9%
Mama ovat palkkioiden enimmaismaarat, jotka sijoituksesta voidaan veloittaa kuluina

merkinndn ja lunastuksen yhteydessa.

Juoksevat kulut Rahaston varojen nettoarvosta (NAV) 2.95 %
(joka vastaa tdydelld sijoitusasteella rahaston kokonaisvaroista GAV 1.475 % p.a.)

Tuottosidonnainen palkkio 20 %
Tuottosidonnainen palkkio peritdadn siitd osasta tuottoa, joka ylittad

naihin palkkioihin sovellettavan viitearvon (referenssituoton 7 %) Rahaston alusta lukien.
Vuonna 2016 tuottopalkkio oli 1,52 % rahasto-osuuden arvosta.

Edelld esitettyjen kulujen ja palkkioiden lisaksi rahastoyhti® perii tuottosidonnaista palkkiota, varain-
siirtoveroja, jotka liittyvat rahaston sijoitusten hankintaan ja luovutukseen, rahaston maksamia palk-
kioita kohteen hankinnasta ja/tai luovutuksesta seka kiinteistdjen ylldpitoon ja peruskorjauksiin liitty-

via kustannuksia.
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OSAKESIJOITTAMINEN

Suomessa rahastosijoittamiseen nahden osakesijoittaminen on euroissa mitattuna yleisempaa. Osa-
kesijoittamisen yleisyyteen vaikuttaa se, etta suurilla yhtiéilla on takanaan pitka historia. Monet suuret
yhtiot saattavat jakaa osakkailleen optioita tai jarjestda henkiléstéanteja. Yhtiét voivat myos maksaa
kannustepalkkiot henkildstolle osakkeiden tai optioiden muodossa, mika liséa osakeomistusten maa-
raa. (Ekholm, 2016.)

Osakesijoittaminen tarkoittaa osakeyhtion osuuden omistamista. Osakkeen ostamalla saa omistus-
osuuden yhtitsta. Yhtididen osakepdaaoma koostuu liikkeella olevista osakkeista. Yhtitn laskiessa uusia
osakkeita liikkeelle osakeanneissa, voidaan osakepadomaa korottaa. Osakkeiden maaran kasvaessa
piensijoittajan osuus yhtidssa pienenee. Kiinteistosijoittajan on tarkeda huomata osakeantien vaikutus
osuuksiinsa, silla kiinteistésijoittamisen ollessa hyvin padomavaltainen ala, osakeannit ovat melko ylei-
sida. (Kallunki, Martikainen, Niemela 2011, 101-102.)

Puhuttaessa osakesijoittamisesta, tarkoitetaan yleensa julkisesti listattujen porssiyhtididen osakkeiden
omistamisesta. Nailla osakkeilla kdydadn kauppaa porssissa. Sijoittamista pdrssiyhtididen osakkeisiin
pidetdan usein pitkalla aika valilld kannattavimpana muotona sdastaa ja sijoittaa varoja. Osakemark-
kinoilla osakkeiden hinta maaraytyy kysynnan ja tarjonnan mukaan. Nain ollen pérssikurssi ei varsi-
naisesti vaikuta kyseiseen yhtiodn eikda kauppahinnan maardaytymiseen. Suuri osa osakekaupasta ta-
pahtuu jalkimarkkinoilla, eli sijoittajan myydessa osakkeensa toiselle sijoittajalle. Vaikka porssikurssi
ei suoraan vaikuta osakemarkkinoilla osakkeiden hintaan, maaraa se kuitenkin yhtién markkina-arvon,
joten porssikurssia voidaan pitaa tarkedna menestyksen mittarina. Porssiosakkeiden ostaminen ja
omistaminen sopivat sellaisille sijoittajille, jotka ymmartavat riskia ja sietavat sitd. Osakesijoittaminen

on myos usein pitkakestoista, jolloin varoja pidetdan osakkeissa kiinni kauan. (Sijoitustieto, 2014.)

Osakeyhtidlain mukaan osakkeille voidaan maksaa tuottoa. Tuotto maksetaan usein osinkoina. Osin-
kojen lisaksi tuottoa voidaan jakaa myds padaoman palautuksina, yhtion purkamisella osiin tai osta-
malla omia osakkeita. Osakkeiden hinnan maaraytymiseen vaikuttaa pitkan aikavalin ennuste tuloksen
kehittymisesta seka osingonmaksukyvystd. Osakkeista maksetaan tavallisesti sitéd suurempi hinta suh-
teessa yrityksen tulokseen, mitd suuremmat kasvun odotukset yrityksella on. P/E (Price per earnings)
on tunnusluku, jolla osakkeen hintaa tavallisesti mitataan. P/E ilmaisee osakkeen hinnan suhteessa
yrityksen tulokseen, eli luku kertoo sen, kuinka monta vuotta kestaa, etta yritys pystyy tuottamaan

sijoitetun rahan verran tuottoa. (Sijoitustieto, 2014.)

Osakesijoittamisen edut

Pitkalla aikavalillda mitattuna pdrssiosakkeet ovat olleet kannattava sijoituskohde. Suurin osakesijoitta-
misen etu rahastosijoittamiseen verrattuna on osakesijoitusten korkeampi tuotto-odotus. Pitkalla tah-

taimelld osakemarkkinoilla voidaan odottaa noin 10 % tuottoa. (Saario 2014, 25-27.)
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Osakesijoittamisen onnistuessa keskimaaraiset tuotot voivat olla huomattavasti suurempia kuin rahas-
tosijoittamisessa. Lisdna osakesijoittamisesta saatavat mahdolliset osingot ja padoman palautukset
nostavat saatuja tuottoja. Osingot ja padoman palautukset eivat kuitenkaan ole itsestddnselvyyksia,
vaan yhtiot paattavat itse mahdollisista varojen jakamisista osakkaille. Rahastoissa mahdolliset osingot
ja padoman palautukset sijoitetaan suoraan takaisin samaan rahastoon ja samoihin osakkeisiin. Naissa
tapauksissa osakkeenomistaja ei paase itse vaikuttamaan osinkojen ja padaoman palautusten kaytto-
kohteisiin. Osakesijoittamisessa osakkeenomistajan saadessa osingot ja padoman palautukset itsel-

leen, voi han itse paattaa varojen kayttdkohteesta.

Osakesijoittaminen vaatii sijoittajalta usein enemman resursseja ja tietotaitoa kuin rahastosijoittami-
nen. Sijoittajalla itselldan on suurempi vastuu sijoituksistaan sijoitettaessa osakkeisiin. Nykyaan julki-
sesti noteeratuista eli listatuista yhtitista 16ytyy paljon julkista tietoa, mika helpottaa sijoituskohteiden
valinnassa. Yhtena osakesijoittamisen etuna voidaankin pitda valinnanvapautta. Osakesijoittaja saa
itse paattaa yhtididen joukosta ne, joihin uskoo, ja haluaa varojaan sijoittaa. Sijoitussalkusta saa it-

sensd nakoisen. Osakesijoitusten ollessa likvidejd, ne ovat nopeasti realisoitavissa. (Euroclear, 2016.)

5.2 Osakesijoittamisen riskit

Osakesijoittamisen merkittdvimpana riskina rahastosijoittamiseen verrattuna voidaan pitéa osakkeen
arvon alentumisen riskia tai jopa sijoituksen menettamistd. Rahat on mahdollista menettaa, silla omis-
tettujen osakkeiden hinta perustuu markkinoiden mielipiteiden keskiarvoon. Jos kyseisen yhtion tule-
vaisuuden nakymat heikentyvdt tai tapahtuu jotain odottamatonta, jolla on negatiivinen vaikutus yh-

tién toimintaan, laskee osakkeiden arvo porssissa heti. (Sijoitustieto, 2014.)

Arvonheilahtelun kuvatessa riskia taydellisesti ei karsivallinen sijoittaja joutuisi kiinnittdmaan huomiota
arvonheilahteluun. Pitkalla aikavalilld arvonheilahtelu ei ole merkittdvad, koska heilahtelujen vaikutus
tasaantuu. Todellinen riski osakesijoittamisessa arvon alentumisen sijaan on sijoitetun paaoman me-
nettdminen kokonaan. Sijoitettu padoma voidaan menettda yrityksen mennessa konkurssiin. Porssi-
yhtididen konkurssit Suomessa ovat melko harvinaisia, mutta riski on todellinen. (Finanssivalvonta
2012.) Osakeomistuksissa omistajan taloudellinen riski kohdistuu ainoastaan omistettuihin osakkeisiin,

vaikka yhti6 ajautuisi velkasaneeraukseen tai konkurssiin. (Kallunki ym., 102.)

Riskia voidaan kontrolloida my®s hajauttamalla sijoituksia. Yksittaisten yhtididen romahdusten vaiku-
tusta pyritdan pienentamadn hajauttamalla sijoitukset jopa useisiin kymmeniin yrityksiin. On kuitenkin
mahdollista, etta koko osakemarkkinat romahtavat, kuten Japanissa on tapahtunut. Romahduksen
seurauksena osakemarkkinat voivat jadda romahduksen jalkeiselle tasolle vuosikymmeniksi, mika vai-
kuttaa sijoittajan sijoituksiin kymmeniksi vuosiksi. Osakesijoittajan kannattaa hajauttaa sijoitukset
paitsi eri yhtididen valille, myds esimerkiksi eri osakerahastoihin, talletuksiin, korkorahastoihin ja jouk-

kolainoihin. (Finanssivalvonta, 2012.)

Osakkeen arvon alenemisen lisaksi myds osakkeiden arvonheilahtelua kuvaava volatiliteetti luetaan

yhdeksi osakesijoittamisen riskiksi. Volatiliteetilla tarkoitetaan osakekurssien voimakasta heilahtelua,
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mika tédna paivana on melko yleistd alati muuttuvassa markkinaymparistdssa. Finanssivalvonta kertoo,
ettd osakemarkkinoiden heilahtelu on todellisuudessa suurempaa kuin mita tilastot kertovat. Osake-
markkinoilla sijoittajan tulee varautua pitkiin sijoituksiin. Tilastojen mukaan tulisi varautua vahintaan
kymmenen tai jopa kahdenkymmenen vuoden mittaisiin sijoituksiin, jotta sijoituksilla saadaan positii-

vinen reaalituotto. (Finanssivalvonta 2012.)
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POHDINTA

Yhteenvetona voidaan todeta, etta seka suorassa kiinteistosijoittamisessa ettd epasuorassa kiinteisto-
sijoittamisessa on molemmissa etunsa. Suora kiinteistosijoittaminen vaatii sijoittajalta enemman paa-
omaa, tietotaitoa seka tydtd epasuoraan sijoittamiseen verrattuna. Epdsuora kiinteistdsijoittaminen
esimerkiksi rahastojen kautta vaatii vahemman ty6td, mutta niistd saatavat tuotot jadvat usein myos
pienemmiksi. Epasuorassa kiinteistdsijoittamisessa ei myodskaan pdase itse juurikaan vaikuttamaan

sijoituksiin.

Kuten aiemmissa esimerkeissa kavi ilmi, osa yhtidista harjoittaa ainoastaan suoraa kiinteistosijoitta-
mista ja osa epasuoraa kiinteistosijoittamista. On kuitenkin my6s yhtiditd, jotka harjoittavat molempia.
Suoran ja epdsuoran kiinteistosijoittamisen yhdistelma hajauttaa riskeja seka jakaa padgomaa laajem-

min. Myo6s tyémadra on talldin vahdisempi kuin pelkassa suorassa kiinteistosijoittamisessa.

Olen itse tyytyvdinen opinndytetydni aiheeseen seka toteutukseen. Syvensin tietotaitoani ammatti-
maisesta kiinteistosijoittamisesta seka sen eri vaihtoehdoista opinnaytetydprosessin aikana. Opinnay-
tetydni aihe on minulle laheinen, silléd olen osakkaana ammattimaista kiinteistdsijoittamista harjoitta-
vassa yhtidssa. Tamadn projektin jalkeen ymmarran itse enemman vaihtoehdoista kiinteistosijoitus-

markkinoilla seka nden paremmin sijoitusprosessiin vaikuttavat tekijat.

Osana opinnaytetydprosessia paasin mukaan erilaisten hankkeiden suunniteluun seka toteutukseen
mukaan seuraamaan sijoitusprosessin lapivientia. Prosessin seuraaminen oli erittdin antoisaa ja opet-
tavaista. Seuratessa prosessia, syveni osaamiseni ja kdsitykseni ammattimaisen kiinteistdsijoittamisen
vaatimuksista seka muista kaytdnnon asioista. Prosessia seuratessani huomasin, ettd ammattimaista

kiinteistosijoitusta harjoittavat yhtitt toimivat kaikki lahes samanlaisella kaavalla.

Ty6ni toimeksiantaja voi hyddyntaa téman opinndytetydn tuloksia pohtiessaan uusia toimintatapoja
seka mahdollisia markkinarakoja alalla vahvasti kilpaillulla ja kiristyneelld alalla. Ty6hén on myds
saatu haastattelujen kautta paljon sellaista tietoa, mité ei I6ydy painetuista lahteistd. Konkreettiset

esimerkit seka sijoitusprosessin lapikaynti tekevat opinndytetydsta kdaytannonlaheisen.
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