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1 Johdanto

Asuntosijoittamista on pidetty kautta historian turvallisena sijoitusmuotona verrat-
tuna muihin sijoitusinstrumentteihin. Perinteisin asuntosijoittamisen muoto on suo-
rasijoitus, eli sijoittaja ostaa vuokra-asunnon suoraan itse. Asuntosijoitusmarkkinoille
on tullut viime vuosina my0s useita epdsuoria asuntosijoituskohteita, jotka ovat paa-
piirteittdin rahastomuotoisia. Asuntosijoittamisen yleisyyteen ja sen suosioon vaikut-
taa sen toiminnan ja kaytanteiden helppo sisdistaminen ja ymmarrettavyys. (Mita on
asuntosijoittaminen? n.d.t.) Kotimaamme 854 000 vuokra-asunnosta jo 56 % on va-
paarahoitteisia, ja reilu 60% naista on suomalaisten kotitalouksien tai yksityishenki-
|6iden omistuksessa. Suuret ammattimaiset toimijat omistivat noin 179 000 vuokra-
asuntoa vuoden 2017 loppu puolella, mutta heidankin osuus on jatkuvasti kasva-
maan pain. Suuret asuntosijoitusyhtiot, kuten Kojamo ja SATO ovat omaa luokkaansa
vuokra-asuntojen omistusmaarissa. Muista omistajaryhmista niin instituutionaaliset
kuin vuokra-asuntoihin sijoittavat rahastotkin ovat pyrkineet kasvattamaan asuntosi-

joitustensa maaraa viime vuosien aikana. (KTl Markkinakatsaus 2018, 12.)

Listaamattomalla asuntosijoitusyhtiolla tarkoitetaan normaalia osakeyhtiomuotoista
yritysta, joka hallinnoi, vuokraa ja myy vuokra-asuntoja. Sijoittajat ja muut luonnolli-
set henkilot voivat ostaa listaamattoman asuntosijoitusyhtion osakkeita osakeannin
kautta, jolloin heista tulee yhtion osakkeenomistajia. Osakkeenomistajien tuotto
muodostuu yhtion maksamista osingoista ja osakkeen mahdollisesta arvonnoususta.
Listaamaton asuntosijoitusyhtid on asuntosijoitusmarkkinoilla kettera ja tehokas sen

verotuksellisten hyotyjen seka laajan osakasmaaran myota.

Tutkimuksessa kasitellaan laajemmin epdsuoraa asuntosijoittamista ja sen tekemista
listaamattoman asuntosijoitusyhtion kautta. Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia lis-
taamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen kannattavuutta, sen hyotyja ja
haittoja seka sen riskeja. Tutkimuksessa avataan listaamattoman ja listatun asuntosi-
joitusyhtion eroja ja vertaillaan suoraa ja epasuoraa asuntosijoittamista. Tutkimuksen
tarkoituksena on mahdollisimman tarkkaan selvittaa, miksi sijoittajat sijoittavat varo-
jaan listaamattomaan asuntosijoitusyhtioéon eivatka osta vuokra-asuntoa suoraan

itse. Taman tutkimuksen aiheeseen liittyvat aiemmat tutkimukset perustuvat rahas-



toihin ja niiden kautta tehtaviin asuntosijoituksiin. Ndama rahastot ovat yleensa pors-
sinoteerattuja, joten niiden osakkeet ovat julkisen kaupankadynnin kohteena. Tutkit-
taessa listaamatonta asuntosijoitusyhtiota ja siihen sijoittamista huomattiin, etta ai-
heeseen liittyen ei ole juurikaan aiempia tutkimuksia ja [lahdemateriaali oli todella

suppea. Tasta syystad teoriaosuudessa jouduttiin soveltamaan rahastoihin ja kiinteis-

tosijoittamiseen liittyvaa teoriaa ja muuta kirjallisuutta.

Asuntosijoittaminen on tdana paivana kuuma puheenaihe, ja se on yksi suosituim-
mista sijoitusmuodoista. Asuntosijoittaminen on kaikille ihmisille mahdollista useiden
erilaisten rahastojen ja pankkien tarjoamien asuntosijoituspalveluiden ansiosta, eika
nama epdsuoran asuntosijoittamisen vaihtoehdot vaadi niin suuria alkupadomia ver-
rattaessa suoraan asunnon ostoon. Tasta syysta tama tutkimus on hyvin ajankohtai-
nen ja siita syysta yhtena tutkimuksen tavoitteena on tuoda aiheeseen ja tutkimuk-
sessa kasiteltyyn sijoitusmuotoon mahdollisesti jotain uutta. Tutkijana minulla on
henkilokohtaista kokemusta listaamattoman asuntosijoitusyhtion toiminnasta ja sen
sijoitusstrategiasta, joten tutkimuksen aihe on siitakin syystd minulle tutkijana henki-

I6kohtaisesti hyvin mielenkiintoinen.

Tutkimuksen aineisto on keratty teemahaastattelemalla kokeneita yksityisia asunto-
sijoittajia, jotka ovat listaamattoman asuntosijoitusyhtion osakkeenomistajia. Haas-
tatteluun osallistuneet asuntosijoittajat omaavat laajan markkinatuntemuksen, seka
asuntosijoitusalan kokonaisvaltaisen asiantuntijuuden. Heidan antamiaan haastatte-
luja ja niista saatuja tuloksia voi hyédyntda asuntosijoittamisesta haaveileva ja alasta
kiinnostunut henkil®, joka haluaa aloittaa asuntosijoittamisen helpolla ja riskitto-
mammalla tavalla. Taman tutkimuksen tuloksia tulkitseva aloitteleva sijoittaja saa hy-
vin laajan ja tarkan kuvan siitd, milla tavalla asuntosijoitusalalle on helpoin ja turvalli-
sin tapa lahtea. Tulokset antavat aloittelevalle sijoittajalle vastauksia myds asuntosi-
joittamiseen ja asuntosijoitusyhtididen sisaltamiin riskitekijoihin ja siihen, miten naita
pystytdaan ehkaisemaan. Tutkimukseen osallistuneet sijoittajat kannustavat aloittele-
via yksityisia seka yrityksia aloittamaan asuntosijoittamisen nimenomaan listaamat-

toman asuntosijoitusyhtion kautta.



2 Asuntosijoittaminen sijoitusmuotona

2.1 Asuntosijoittaminen ja sen eri muodot

Asuntosijoittamisen perusajatus on hyvin yksinkertainen ja on kaikista sijoitusmuo-
doista helpoiten opeteltavissa. Asuntosijoittamisella sijoittajan varallisuutta voidaan
kartuttaa kuukausittain vuokra-asunnosta syntyvalla vuokratuotolla tai sijoitusasun-
non mahdollisella arvonnousulla. (Mita on asuntosijoittaminen? n.d.) Vuokrasta tulee
vahentaa asunto-osakkeeseen kuuluvat vastikkeet, korot ja verot, jotta asuntokoh-
teesta saadaan verotettava nettotuotto (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 115-
116). Asunnon arvonnousu on yksi asuntosijoittamisessa esiintyvistd elementeista.
Asunnon sijainti, palvelujen ldaheisyys ja asunnon ympariston mahdollinen kehityspo-
tentiaali vaikuttavat asunnon hintaan positiivisesti ja nostavat siten asunnon arvoa.
(Arvonnousu n.d.) Talla tavalla sijoittajalla on mahdollisuus tehda voittoa myds silloin
kun han myy asunnon eteenpéin. Asunnon arvonnousu mahdollistaa sijoittajalle
myo6s mahdollisten lisdvakuuksien hakemisen pankilta, joiden avulla uusien asunto-

kohteiden hankinta helpottuu. (Arvonnousu n.d.)

Asuntosijoittaminen on jarkeva ja pitkalla tdhtaimella hyvin vakaa sijoitusmuoto ja
siind tapahtuva hintavaihtelu on paljon maltillisempaa kuin porssiosakkeissa. Asun-
non vuokraamisesta syntyva tuotto on muihin sijoitusmuotoihin verrattuna paljon
helpommin ennakoitavissa ja luo vuodesta toiseen hyvin tasaista kassavirtaa. (Orava

& Turunen 2016, 17-18.)

Epdsuoran asuntosijoittamisen tarjoamat mahdollisuudet sijoittajalle

Vilillisella eli epasuoralla asuntosijoittamisella tarkoitetaan asuntosijoittamisen muo-
toa, jossa sijoittaja ei suoraan omista asuntoa, vaan han on sijoittanut valillisesti va-
rojaan kiinteistdsijoitusrahastoihin- tai yhtidihin. Nama yhtiét voivat olla listattuja tai
listaamattomia. (Epasuora sijoittaminen n.d.) Tallaisia epdsuoria sijoitusinstrument-
teja ovat esimerkiksi sijoitusrahastot, joiden sijoitussalkku koostuu osakkeista, kor-

koinstrumenteista ja muista arvopapereista ja joiden omistuspohjana toimivat sijoit-



tajat, jotka ovat ostaneet rahastosta rahasto-osuuksia. Sijoitusrahasto on kollektiivi-
nen instituutio, joka tarjoaa sijoittajilleen mahdollisuuden olla osa suurta sijoittajaa
ja hyédyntda sen kustannustehokkuutta ja alan asiantuntemusta. (Puttonen & Repo
2007, 30.) Sijoitusrahaston toiminta perustuu siihen, etta sijoittajien varoja kerataan
yhteen ja ne uudelleen sijoitetaan moniin erilaisiin arvopapereihin, jotka muodosta-
vat koko rahaston. Sijoituspaatdkset seka muun hallinnoinnin hoitaa erityinen osake-
yhtiopohjainen rahastoyhtio, joka ei omista rahaston arvopapereita, koska ne ovat
sijoittajien omistuksessa. (Puttonen & Repo 2007, 30.) On olemassa my0s muita ra-
hastoja, jotka voidaan luokitella niiden sijoitustyylin mukaan, esimerkiksi korkora-

hasto, yhdistelmarahasto ja osakerahasto (Puttonen & Repo 2007, 65).

Korkorahastot sijoittavat varojaan yritysten ja julkisyhteisojen liikkeelle laskemiin
joukkovelkakirjoihin. Yhdistelmarahastot sijoittavat seka joukkolainoihin ettad osak-
keisiin. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2007, 133-134.) Yhdistelmarahastojen riskit
ovat suuremmat kuin korkorahastossa mutta kuitenkin pienemmat kuin osakerahas-
toihin sijoittaessa. Osakerahastojen sijoitusstrategiana on sijoittaa puhtaasti osakkei-
siin, joten niiden riskit ovat merkittavammat kuin korko- ja yhdistelmarahastoissa.
(Kallunki, Martikainen & Niemeld 2007, 134.) Osakerahastojen tavoitteena on kuiten-
kin saada aikaan parempaa tuottoa. Epasuoraa asuntosijoittamista harjoittavat sijoit-
tajat voivat sijoittaa pddomiaan myos erikoisrahastoihin, joihin kuuluvat absoluutti-
sen tuoton rahastot, padomasuojatut rahastot, indeksirahastot, rahastojen rahastot,

vipurahastot ja eettiset rahastot (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 134.)

Epdsuorat sijoitusmahdollisuudet on alkujaan suunnattu niille piensijoittajille, jotka
eivat pysty harjoittaa asuntosijoittamista varallisuutensa tai tietotaitonsa puutteelli-
suuden takia. Tata kutsutaan myos kiinteistdjen arvopaperistamiseksi. (Kaleva & Olk-
konen 1996, 4-5.) Vilillista asuntosijoittamista voidaan harjoittaa monien eri tyyppis-
ten omistusrakenteiden kautta, jotka Suomessa ovat usein osake- ja kommandiittiyh-
tiomuotoisia. Viime vuosien aikana naiden edelld mainittujen rakenteiden lisaksi mu-
kaan on tullut joitain erikoissijoitusrahasto- nimikkeella toimivia kiinteistosijoitusra-
hastoja. (Epasuora sijoittaminen n.d.) Osakeyhtiépohjaisissa rakenteissa hallinnointi
tapahtuu yhtion oman sisdisen hallinnon kautta, kun taas kommandiittiyhti6- ja sijoi-
tusrahastomuotoisissa rakenteissa hallintoa organisoi erikseen toimiva hallinnointi-

yhtio (Epasuora sijoittaminen n.d.).



Epdsuoraa asuntosijoittamista harjoittavan sijoittajan vastuulla ei ole kiinteistovaralli-
suuden hallinnointi, vaan sitd hoitaa rahaston oma henkildkunta. Sijoitusrahastot

pystyvat tarjoamaan sijoittajilleen laajan asiantuntemuksen lisdksi automaattisen ha-
jautuksen pienillekin sijoitussummille, likviditeettia, saanndllisen raportoinnin ja mal-

tilliset kaupankayntikustannukset (Bernstein 2000; Puttonen & Kivisaari 1997, 19).

Vilillinen asuntosijoittaminen pitaa sijoittajan nakokulmasta sisallaan monia merkit-
tavia etuja suoraan asuntosijoittamiseen verrattuna. Sijoituksen muuttaminen ra-
haksi, eli likvidisyys paranee merkittavasti etenkin silloin, kun sijoitetaan porssinotee-
rattuihin sijoitusinstrumentteihin. Merkittavimpiin etuihin kuuluu myoés pieni yksikko-
koko, jonka ansiosta sijoittajalta ei vaadita niin suurta alkupddomaa (Kaleva & Olkko-

nen 1996, 6-8.)

Suomenkin sijoitusmarkkinoilla toimii tuhansia erityyppisia rahastoja. Ihmiset voivat
sijoittaa moniin erilaisiin rahastoihin, mutta halutuimpia ja arvostetuimpia ovat olleet
ne, joilla on oma jakelukanava. (Puttonen & Repo 2007, 136—137.) Kaikista rahastosi-
joituksista yli kaksi kolmasosaa on pankkien rahastoyhtididen hallussa (Puttonen &
Repo 2007, 137). Leinonen (2009, 149) toteaa tutkimuksessaan, ettd merkittavin
muutos sijoittajien keskuudessa viime aikoina on ollut se, ettd epasuorilla asuntosi-
joituksilla pyritaan tavoittelemaan korkeampia tuottoja kuin suorilla asuntosijoituk-
silla. Sijoittajat pyrkivat pienentamaan asuntosijoittamisen riskia tekemalld investoin-

teja myos ulkomaille. (Leinonen 2009, 149.)

Suomessa Osuuspankki tarjoaa sijoittajille OP-Vuokratuotto nimikkeella toimivaa eri-
koissijoitusrahastoa, joka mahdollistaa asuntosijoitusten tehokkaan hajauttamisen.
Rahaston sijoitusstrategiana on keskittya kasvukeskuksiin ja muuttovoittoisiin aluei-
siin. (Asuntorahaston avulla sijoitat asuntoihin ja kiinteistoihin n.d.) OP-
Vuokratuottoon sijoittavat saavat nauttia asuntosijoittamisen eduista ilman vuokra-
suhteen hoidosta aiheutuvia velvoitteita ja vastuita. Rahasto pyrkii toiminnallaan luo-
maan tasaista ja saannollista tuottoa ensisijaisesti hallinnoimiensa asuntojen vuokra-
tuotoista. (Asuntorahaston avulla sijoitat asuntoihin ja kiinteist6ihin n.d.) Rahastolla
on mahdollisuus my®6s lisatuottoihin hankkimalla omistukseen liikekiinteistoja ja

vuokraamalla niitd (Asuntorahaston avulla sijoitat asuntoihin ja kiinteistoihin n.d.).



Suora asuntosijoittaminen yksityisen toimijan vaihtoehtona

Suora asuntosijoittaminen on onnistuessaan tuottoisampaa kuin epasuora asuntosi-
joittaminen. Suoraan sijoittaessa sijoittajalla on mahdollisuus vaikuttaa sijoituksensa
tuottoon. (Orava & Turunen 2016, 19.) Suoraa asuntosijoittamista tekeva sijoittaja
pystyy laatia oman sijoitusstrategiansa ja tekemaan siihen liittyvat paatokset itsenai-
sesti (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2012, 100). Leinonen (2009, 49) on li-
sensiaatintydssaan sitd mieltd, ettd suoran asuntosijoittamisen rooli on edelleen
tuottaa vakaata kassavirtaa ja tasata tuottojen heilahteluja eri omaisuuslajien valilla
(Leinonen 2009, 149). Suoraan sijoittaessa sijoittaja pystyy seuraamaan toimintaa la-
helta ja pystyy pitamaan paatokset omissa kasissaan. Epadsuorissa sijoituksissa sijoit-

taja on tdysin rahaston tekeman raportoinnin varassa. (Hyrske ym., 2012, 109.)

Sijoitusasunnon sijainti, oikeanlainen asuntotyyppi, taloyhtion valinta ja ennen kaik-
kea hyvan vuokralaisen l0ytdminen on tarkeita kriteereita sijoittajan kartoittaessa

asuntomarkkinaa. Tuottoihin ja niiden syntymiseen vaikuttaa merkittavasti rahoitus-
muoto. Kokenut sijoittaja pystyy vaikuttaa myos rahoituksen maardan ja sen hintaan

(Orava & Turunen 2016, 19.)

Suora asuntosijoittaminen on yleisin asuntosijoittamisen malli. Suorassa asuntosijoit-
tamisessa sijoittajan tuotto ja kassavirta syntyy vuokrattavan asunnon vuoka-
tuotoista ja mahdollisesta asunnon arvonnoususta, joka saadaan asunnon myynnin
yhteydessa. Suoraksi asuntosijoittamiseksi kutsutaan myos asunto- tai kiinteistdsijoi-
tusyhtion osakkeisiin sijoittamista. (Suora kiinteistosijoittaminen n.d.) Tarkkaan har-
kitut suorat asuntosijoitukset tuovat sijoittajalle runsaasti lisdarvoa ja vakaata tuot-
toa. Suora asuntosijoittaminen on muihin sijoitusmuotoihin verrattuna kohtuullisen

riskitonta, joten sekin tuo osakseen sijoittajalle vakautta. (Kuusenaho 2014 11-10.)

Jokaisen asuntosijoittajan perimmainen pyrkimys on hyodyntaa jarkevassa suhteessa
velkarahaa ja omia henkilokohtaisia varojaan hankkiessa sijoitusasuntoa. Vuokra-
asunnosta saatavalla vuokralla lyhennetaan mahdollista velkaa siihen asti, etta
asunto on kokonaan maksettu. Kun asunto on kokonaan maksettu, siita syntyva

vuokratuotto on kokonaan sijoittajalle kertyvaa padomatuloa (Malkamaki 2014, 22.)



Suomen Vuokranantajat ry toteutti vuoden 2017 lopussa laajan kyselytutkimuksen ja
siitd saatujen tulosten perusteella yksityiset vuokranantajat ovat joustavia seka pita-
vat asuntosijoittamista hyvana sijoitusmuotona. Tutkimuksen tarkoituksena oli Suo-
men Vuokranantajien ry:n verkkosivujen mukaan selvittdaa suomalaisten vuokranan-
tajien toimintamalleja ja mielipiteitd nykyisesta vuokra-asuntomarkkinasta. Yksityis-
ten sijoittajien rooli asuntopoliittisina toimijoina on tutkimuksen mukaan merkittava
ja heidan omistuksessaan on kaksi kolmasosaa vapaarahoitteisista vuokra-asunnoista

(Vuokranantaja 2017.)

2.2 Henkilokohtaisten varojen sijoittaminen listaamattomaan asuntosi-

joitusyhtioon

Asuntosijoitusyhtiot ovat yhtiomuodoltaan osakeyhtioita, jotka omistavat, kehittavat
ja hallinnoivat asuntoja tai asunto-osakeyhtididen osakkeita. Asuntosijoitusyhtididen
sdantoja ja toimintaa ohjaa osakeyhtiolaki. Asuntosijoitusyhtio rahoittaa toimin-
taansa oman paaoman lisdksi vieraalla pddomalla, eli perinteisella pankkilainalla.
Suomessa isoimpia listaamattomia asuntosijoitusyhtioita ovat esimerkiksi Sato Oyj ja

Kojamo Oyj. (Epdsuora sijoittaminen n.d.)

Asuntosijoitusyhtididen harjoittaman sijoitustoiminnan tuotto muodostuu vuokra-
tuotoista, asunto-omaisuuden myyntivoitoista, seka kayvan arvon muutoksista. Ta-
man sijoitustoiminnan tyypillisin piirre on se, ettd pdaoman tarve on melko suuri kiin-
teistosijoitusten suuren yksikkokoon vuoksi. (Alho, Harmala, Oikarinen, Kekalainen,
Noro, Tahtinen & Vuori 2018, 16.) Padomamarkkinoilla on erityinen rooli toimialan
tuotto- ja riskiodotuksia ajatellen. Yhtididen tuloksentekoon vaikuttaa suuresti korko-
taso, rahoituksen saatavuus ja sen hinnoittelu. Asuntojen korkea vakuusarvo edes-
auttaa yhtiota saamaan lisdvakuuksia uusia hankintoja ajatellen, sekda maksimoimaan
velkavivun kayton. Pankkilainaa hakiessa luoton maara voi olla enimmillaan 80% koh-
teen sen hetkisesta markkina-arvosta. Lainoitusaste eli velkaosuus on asuntosijoituk-
sissa korkeampi kuin toimitilasijoittamisessa, mutta lainan marginaalit ovat kuitenkin
asuntosijoittamisessa alhaisemmat. Suuret rahoitushankkeet on toteutettava useam-

man pankin toimesta syndikoituina luottoina. (Alho ym., 2018, 16.)
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Osakeyhtiomuotoisen asuntosijoitusyhtion osakepadaoma muodostuu sijoittajien si-
joittamista varoista ja jakautuu arvoltaan yhta suuriin osiin osakkeiksi. Sijoittajat eli
osakkeenomistajat saavat sijoitussummaansa vastaavan maaran yhtion osakkeita ja
omistavat yrityksestd osuuden, joka vastaa heidan omistamiensa osakkeiden maaraa
koko osakekannasta. Osakeyhtiot voivat perustamisen jalkeen kasvattaa osakepaa-

omaansa osakeantien avulla (Nasdaq 2017, 17.)

Asuntosijoitusyhtion toimiminen listattuna asuntosijoitusyhtiona

Listatulla, eli porssinoteeratulla osakeyhtiolla tarkoitetaan yhtiota, jonka osakkeet
ovat julkisen kaupan kdynnin kohteena arvopaperiporssin porssilistalla. Suomessa
kaikki Helsingin porssilistalla olevat osakeyhtiot ovat yhtiomuodoltaan julkisia osake-
yhti6ita ja niiden vahimmaisosakepdadoma on 80 000 euroa. (Mikd on porssiyhtio?
n.d.) Yhtiot listautuvat yleensa silloin, kun perustajaosakkeiden pddaomat eivat enda
riitd rahoittamaan tulevia investointeja. Yhtio pystyy kasvattamaan osakepda-
omaansa sekd laajentamaan omistuspohjaansa listautumisannilla. (Nasdaqg 2017, 17.)
Porssilistaus lisda myos yrityksen tunnettuutta ja sitd kautta edesauttaa yrityksen lii-
ketoimintaa seka lisaa yritykseen liittyvien sidosryhmien luottamusta yhtiota kohtaan
(Kallunki, Martikainen & Niemeld 2007, 104). Hyva esimerkki kotimaisesta porssino-

teeratusta asuntosijoitusyhtiosta on Sponda Oyj (Rakli n.d.).

Sponda Oyj esittelee toimintaansa (Sponda lyhyesti n.d.) ja kertoo olevansa kiinteis-
tosijoitusyhtid, jonka erikoisalaa on toimitilojen vuokraus, kiinteistdjen kehittaminen
ja niiden omistaminen. He pyrkivat tarjoamaan asiakkailleen mahdollisimman hyvat
tyoskentelyolosuhteet kehittamalla ja tarjoamalla yksildllisia ja viihtyisia toimitiloja.
(Sponda lyhyesti n.d.) Yhtion tekemat innovatiiviset ja asiakaslahtoiset ratkaisut seka
laadukas kiinteistojen yllapito auttaa yhtiéta toimimaan alan edellakavijana ja vas-
tuullisena kaupunkikuvan kehittdjana. Sponda Oyj:n hallinnoimat sijoituskohteet si-
jaitsevat maamme suurimmissa kaupungeissa. (Sponda lyhyesti n.d.) Yhtion omista-
mien kiinteistdjen vuokrattava yhteispinta-ala on 1,2 miljoonaa neliémetria, joka pi-
taa sisallaan toimisto- ja liiketiloja, seka logistiikkakohteita. Sijoituskiinteistéjen raha-

maarainen arvo kesalld 2018 oli noin 4,0 miljardia euroa. (Sponda lyhyesti n.d.)
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Sponda sisaltaa viisi eri liilketoimintayksikkod, jotka ovat toimistokiinteistot, kauppa-
keskukset, kiinteistokehittaminen, kiinteistdsijoittaminen ja coworking-tilat (Sponda

lyhyesti n.d.).

Listaamaton asuntosijoitusyhtio pitkan aikavalin sijoitusvaihtoehtona

Listaamattomia osakeyhtioita ovat yhtiot, joiden osakkeilla ei ole julkista markkina-
paikkaa vaan ne ovat jalkimarkkinoilla noteeraamattomia oman pddaoman ehtoisia
siirtokelpoisia arvopapereita. Listaamattomaan yhtioon sijoittaneet osakkaat ovat
vastuussa yhtion veloista ja siihen liittyvista sitoumuksista vain yhtion osakkeisiin si-
joittamallaan panoksella. (Kasitteet ja maaritelmat n.d.) Listaamattomat asuntosijoi-
tusyhtiot eivat juurikaan eroa listatuista. Listaamattoman yhtion pdatoimena on
omistaa ja hallita asuntoja tai kiinteisto- ja asuntoyhtididen osakkeita. (Rakli n.d.) Lis-
taamattoman asuntosijoitusyhtion osakkeisiin sijoittamista pidetdan pitkan aikavalin
sijoituksena, koska sen tuotto on taysin riippuvainen yhtion menestyksesta ja sen tu-
loksellisuudesta. Taimadnhetkisten rahoitusmarkkinoiden ansiosta sijoittajalla on kui-
tenkin mahdollisuus myyda yhtiosta omistamansa osuus jalkimarkkinoilla. (Nasdaq
2017, 28.) Yhtion on tilanteesta riippumatta pystyttava huolehtimaan lainojen korko-
jen ja lyhennysten maksamisesta, jotta valtyttaisiin velkajarjestelyilta tai mahdolli-
selta konkurssilta. Osakkaiden tuotot riippuvat taysin yrityksen menestymisesta, jo-
ten osakkeiden myynnista ei pida odottaa suuria voittoja, jos yhtion toiminta on las-
kusuhdanteessa. (Nasdaq 2017, 28.) Osingotkin voidaan jakaa vain yhtion voitonjako-
kelpoisista varoista, joilla tarkoitetaan osuutta, joka jaa yhtion tekemasta tuloksesta
kaikkien kulujen jalkeen. Pakollisiin maksuihin kuuluvat verot, lainojen korot ja lyhen-

nykset. (Nasdaq Helsinki 2017, 28.)

Asuntosijoitusyhtion osakkaat saavat tuottoa joko osinkoina tai osakkeen markkina-
hinnan noustessa. Yleisimmin kaytetty tapa on jakaa osa yhtion voitoista osinkoina,
jonka maara ilmoitetaan rahassa yhta osaketta kohden tai prosentuaalisena osuu-
tena osakkeen nimellisarvosta. (Nasdaq 2017, 92.) Osakkeen arvonnoususta saatava
tuotto realisoituu osakkeiden myynnin yhteydessa. Osakkeen tuotto on positiivinen,

kun sen myyntihinta on korkeampi kuin ostohinta. (Nasdaqg 2017, 93.)
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Huhtanen Capital Oy on listaamaton asuntosijoitusyhtio, joka ostaa asuntoja isoissa
erissa ja ndin ollen saa niita paljon markkinahintoja edullisemmin. Yhti6 on paasaan-
toisesti keskittynyt kokonaisiin kerrostaloihin, joilla yhtio pystyy tarjoamaan vuokra-
laisilleen edullista ja peruskuntoista vuokra-asumista. (Ammattimaista ja yrittdjahen-
kista asuntosijoittamista n.d.) Yhtio kehittaa jatkuvasti kiinteistokohteitaan ja inves-
toi myos valikoidusti uudiskohteisiin (Ammattimaista ja yrittdjahenkista asuntosijoit-

tamista n.d.).

Yhti6lla ei ole erillista hallinnointiyhtiéta tai hallinnointipalkkioita. Heidan toimin-
tansa perustuu jatkuvaan kannattavuuteen ja pyrkimykseen kasvaa voimakkaasti tu-
levien vuosien aikana. (Ammattimaista ja yrittdjahenkista asuntosijoittamista n.d.)
Huhtanen Capital Oy keskittyy ennen kaikkea vastuulliseen sijoittamiseen, joten mo-
net heidan asuntokohteistaan on tarkoitus pitda vuokralla ja he ovat siihen my®os si-
toutuneet. Arvon korotukset ovat maltillisia, ja he jakavat osakkeenomistajilleen
osinkoa vain toteutuneista voitoista. (Ammattimaista ja yrittdjahenkista asuntosijoit-
tamista n.d.) Visiona heilld on muuttaa asuntosijoittamista entista lapinakyvammaksi

(Ammattimaista ja yrittdjahenkistd asuntosijoittamista n.d).

2.3 Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen edut ja haitat

Asuntosijoittaminen on yksi tarkeimmista sijoitusmuodoista ja kilpailee paaomista
muiden sijoitusinstrumenttien kanssa. Asuntosijoittaminen on laajaa ja suosittua toi-
mintaa, silld suurin osa kansallisvarallisuudestamme on kiinni kiinteistdissa. (Torma-
nen 2017.) On my0s havaittu, ettd suurin osa maamme kansalaisista sijoittaa enim-
missda maarin palkkatuloistaan asumiseen. Nain ollen asuntosijoittamista ei voida pi-
taa vahapatoisena sijoitusmuotona, koska jo pelkdastdaan Suomen toimitilakannan
arvo tontteineen on lahes kaksinkertainen verrattuna Helsingin porssissa olevien

osakkeiden markkina-arvoon. (Puttonen & Kivisaari 1997, 165.)

Asuntosijoitusyhtioon sijoittavat pystyvat hajauttamaan sijoituksensa riskia. Asunto-
sijoitusyhtio hallinnoi useaa eri asuntokohdetta, joten yksittdisen kohteen mahdolli-
nen arvon laskeminen ei vaikuta merkittavasti yhtion kokonaistuottoihin. (Puttonen

& Repo 2007, 35.) Asuntosijoitusyhtion sijoituspaatoksista paattavat kokeneet ja
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alalla pitkdan toimineet asiantuntijat, jotka seuraavat asuntomarkkinaa paivittain, jo-
ten sijoittajan ei tarvitse huolehtia asuntomarkkinan seurannasta, ja he valttyvat

mahdolliselta huonosti valitulta sijoituskohteelta (Puttonen & Repo 2007, 35).

Suoraan asuntosijoittamiseen verrattuna asuntosijoitusyhtiolla on merkittava suur-
tuotannon etu, ja sijoittaja voi luottaa siihen, ettd asuntojen vuokraustoiminta hoide-
taan ammattimaisesti ja vuokria peritadan saanndllisesti. Vuokrat pysyvat sen hetki-
sella markkinatasolla, kun niitd korotetaan systemaattisesti. Asuntojen kayttoasteet
pysyvat myos korkeina, koska asuntojen hoito ja hallinnointi on tdysipaivaisesti yhti-
Ossa tyoskentelevan henkiloston hoidossa. (Orava & Turunen 2016, 141.) Asuntosi-
joitusyhtiot ovat loistava sijoitusmuoto heille, jotka haluavat ulkoistaa vuokra-asun-

toihin liittyvan hallinnoinnin kokonaan (Nasdaq Helsinki 2017, 33).

Asuntosijoitusyhtion osakkeenomistajilla on myés mahdollisuus vaikuttaa yhtion te-
kemiin paatoksiin ja sen toimintaan yhtidkokouksissa, yrityskeskusteluissa ja erilai-
sissa sijoittaja-aloitteissa. Sadantona on, ettd kaikenkokoisilla sijoituspanoksilla mu-
kana olevilla osakkeenomistajilla on oikeus tuoda omia esityksidan yhtiokokoukseen
ja esittaa erilaisia kysymyksia yhtion hallitukselle ja sen muulle johtoportaalle.

(Hyrske ym. 2012, 101.)

Asuntosijoitusyhtididen vaatimat minimisijoitukset ovat myds kohtuullisen alhaisia, ja
ne voivat olla vain muutamia satoja euroja. Tama mahdollistaa asuntosijoittamisen
kaikille siita kiinnostuneille, koska sijoittajalta ei vaadita niin suuria alkupaaomia.

(Orava & Turunen 2016, 138.)

Asuntosijoitusyhtioon sijoittamisessa on kuitenkin myds muutamia haittoja ja riskite-
kijoita. Asuntosijoitusyhtion toimintaan liittyy hintariski, jolla tarkoitetaan sen hallin-
noimien asuntojen yleisen hintatason laskua, joka vaikuttaa tietenkin negatiivisesti
asuntojen myyntihintoihin. Velkavipua kayttavan asuntosijoitusyhtion merkittavin
kassavirtaan vaikuttava riski on lainojen korkojen nousu. (Orava & Turunen 2016,
245-249.) Yksityisten asuntosijoittajien tapaan myos asuntosijoitusyhtididen asun-
noissa voi tulla tyhjia kuukausia, kun asuntoon ei saada vuokralaista. Asunnosta on
maksettava kuitenkin yhtidvastike, vaikka asunto olisikin tyhjilladn. Tata haittaa pyri-

tdan minimoimaan hankkimalla sellaisia vuokra-asuntoja, jotka sopivat suurimmalle
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osalle vuokralaisista. Vuokrattavien asuntojen tulisi olla kaupungeista, joissa on posi-
tiiviset tulevaisuuden ndakymat ja varusteluiltaan monipuolisia. (Orava & Turunen

2016, 252.)

Yksi merkittavin seikka on vuokralaisen huolellinen valinta, koska osa vuokralaisista
pilaa ja jopa tuhoaa vuokra-asuntoja. Suomessa on kuitenkin hyva tilanne silta osin,
ettd vuokralaiset ovat paasaantoisesti hyvin kdyttaytyvia ja he omaavat korkean mak-
sumoraalin. (Orava & Turunen 2016, 253.) Remonttiriski on aina olemassa, kun asun-
tosijoitusyhtio hallinnoi suurta asuntokantaa. Julkisivu-, ikkuna-, parveke- ja putkire-
montit aiheuttavat valilla mittavia kustannuksia vanhempiin asuntokokonaisuuksiin
ja my0s yksittaisiin asuntoihin. (Orava & Turunen 2016, 258.) Asuntosijoitusta koske-
viin haittoihin lukeutuvat myds poliittiset riskit, joita on todella vaikea ennakoida,
koska kymmenen vuoden paasta tehtavia paatoksia on mahdotonta tietda. Niita ovat
esimerkiksi verojen korottaminen, korkojen verovdahennysoikeuden supistaminen,

asumis- ja opintotukijarjestelman tiukentaminen. (Orava & Turunen 2016, 259.)

2.4 Yhteenveto

Teoriaosuudessa kasitelldan ja perehdytaan asuntosijoittamiseen ja sen eri
muotoihin. Teoria jakautuu suoraan- ja epasuoraan asuntosijoittamiseen. Suoralla
asuntosijoittamisella tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittaja ostaa vuokra-asunnon
suoraan itse ja epasuoralla asuntosijoittamisella tarkoitetaan puolestaan
henkilokohtaisten sijoitusvarojen sijoittamista esimerkiksi erilaisiin pankkien
tarjoamiin asuntosijoitusrahastoihin. Teoriassa avataan asuntosijoitusyhtion
toimintaa listattuna- ja listaamattomana asuntosijoitusyhtiona. Nama kasitteet
tarkoittavat siis porssinoteerattua asuntosijoitusyhtiéta, jonka osakkeet ovat julkisen
kaupankaynnin kohteena seka listaamatonta asuntosijoitusyhtiota, jonka osakkeille
ei ole julkista markkinapaikkaa. Teoriassa avataan myds miten sijoittaminen
asuntosijoitusyhtiodn tapahtuu ja, mita hyotyja seka haittoja listaamattomaan

asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen pitda sisallaan.
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3 Tutkimuksen toteuttaminen

3.1 Tutkimusongelmat ja tutkimuskysymykset

Opinnaytetydssa tehtavana oli selvittaa yksityisten sijoittajien ndkemyksia ja mielipi-
teita listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisesta. Tutkimuksen tavoitteena
on selvittaa, miksi sijoittajat eivat tee suoria asuntosijoituksia, vaan sijoittavat varo-
jaan listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon. Pyrin saamaan vastauksia myos listaa-
mattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen kannattavuudesta, seka sen hyo-

dyista ja haitoista.
Tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1. Milla perusteella sijoittaja sijoittaa listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon,
eikd osta asuntoa itse?

2. Minkalaisia mielipiteita ja nakemyksia sijoittajilla on listaamattomaan asunto-
sijoitusyhtioon sijoittamisesta?

3. Minkalaisia etuja ja haittoja listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittami-
nen pitaa sisallaan?

4. Onko listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen sijoittajalle kan-

nattavampaa kuin suora asuntosijoittaminen?

3.2 Tutkimuksen eteneminen ja osallistujat

Tutkimus on toteutettu laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa selvite-
taan yksityisten sijoittajien mielipiteita ja nakemyksia listaamattomaan asuntosijoi-
tusyhtioon sijoittamisesta. Tutkimuksessa kdytetaan aineistonkeruumenetelmana
teemahaastattelua eli puolistrukturoitua haastattelumenetelmaa. Tutkimuksessa lit-
teroitiin kaikki sijoittajilta saadut haastattelut, jonka jalkeen niita analysoitiin sisal-
I6nanalyysilla. Litteroitua tekstia tuli runsaasti, mutta haastateltavien sijoittajien yh-

taldiset mielipiteet ja nakemykset helpottivat aineiston analysointia. Yhtalaisista mie-
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lipiteista ja nakemyksista huolimatta, aineistosta pystyttiin nostamaan esille haasta-
teltavien yksittaisia ja merkittavia mielipiteitd, joilla sijoittajat pystyttiin erottamaan

toisistaan.

Tutkimusaineiston olisi voinut kerata myos kyselylomakkeella, mutta se toteutettiin

teemahaastatteluna, koska talla menetelmalla sijoittajien ndkemyksista saatiin paljon
sisall6llisesti rikkaampaa aineistoa. Teemahaastattelussa on ennakkoon maaritelty ne
teemat, eli aihealueet, jotka halutaan haastateltavan kanssa kdyda lapi. Haastattelun
ennakkovalmisteluilla pyritadn varmistumaan siitd, etta kaikki aiheen osa-alueet saa-
daan kasiteltya. (Kananen 2008, 73.) Tutkimuksessa hyodynnettiin tutkijan omaa tyo-
elamassa hankkimaa asiakasverkostoa, joka sisaltda paljon menestyvia asuntosijoitta-

jia.

Séhkopostia lahetettiin kymmenelle tutkijan asiakasverkostoon kuuluvalle sijoittajalle
kysellen heiddn halukkuudestaan osallistua tutkimukseen. Sdhkoposti sisalsi tietoa
tutkimuksesta seka sopimuksen tutkimushaastattelusta. Tutkimukseen osallistui nelja
yksityista sijoittajaa, jotka kuuluivat tutkijan asiakasverkostoon ja olivat tiedettavasti

siirtdneet varojaan listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon.

Tutkimukseen osallistuneet sijoittajat osallistuivat haastatteluun vapaaehtoisesti.
Haastateltavat kokivat aiheen mielenkiintoiseksi seka ajankohtaiseksi. Tutkimuksessa
kaytettiin harkinnanvaraista otannan menetelmaa, koska tutkimuksessa haluttiin
haastatella nimenomaan jo listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaneita hen-
kiloita. Lahtokohtaisesti voitiin ajatella, etta heillda on paras nakemys ja kokemus tasta
sijoitusmuodosta. Harkinnanvarainen otanta tarkoittaa sita, etta tutkimukseen vali-
koidut tutkittavat ovat valittu tutkimukseen tarkoituksenmukaisesti (Tuomi & Sara-
jarvi 2012, 87). Kvalitatiivisen tutkimuksen yhteydessa ei puhuta otannasta otanta-
teorian nakokulmasta. Haastattelusta saadun informaation tulee vastata ilmion kan-
nalta olennaisimpia paakohtia. (Kananen 2008, 34.) Oikeiden haastateltavien valinta
on satunnaistamista tarkeampaa, ja koska laadullisessa tutkimuksessa ei tehda otan-
taa, on termin kaytto kvalitatiivisessa tutkimuksessa turhaa (Kananen 2008, 34). Kva-
litatiivisessa tutkimuksessa tapaukset valitaan tiedon saantia silmalla pitdaen. Tutkija

valitsee tapaukset, joilta saadaan tutkimusaiheen kannalta parasta tietoa. (Kananen
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2008, 75—-76; Marshall & Rossman 2006.) Haastatteluissa pyrittiin luomaan positii-
vista ilmapiiria asiakkaitten keskuuteen, silld se mahdollisti haastateltavan aktiivisen

osallistumisen tutkimukseen (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 1996, 194).

Haastatteluun osallistuvien henkildiden ialla, sukupuolella ja toimialalla ei ollut mer-
kitysta heidan valikoituessa haastateltaviksi, vaan lahtokohta oli se, ettd he ovat lis-
taamattoman asuntosijoitusyhtion osakkeenomistajia eli ovat ostaneet osakkeita tie-
tysta asuntosijoitusyhtiosta. Haastateltavista rajattiin pois kaikki yritykset ja erilaiset
jarjestot, jotta pystyttiin keskittymaan vain yksityisiin toimijoihin. Tutkimuksessa
haastateltavia haastateltiin kasvokkain ja yksitellen. Erilaisten kiireiden ja muiden
menojen vuoksi haastateltaville tarjottiin myos vaihtoehtoisesti sitd, ettd haastattelu
kdaydaan puhelimitse, mutta siihen ei ollut tarvetta. Haastateltaville annettiin paatos-
valta valita mina paivana ja mihin kellonaikaan haastattelut toteutetaan. Haastatelta-
ville ehdotettiin myos, etta haastattelu voidaan toteuttaa heiddn omalla tyopaikal-
laan, etteivat haastateltavat joutuisi vaihtamaan paikkaa tyopaivan aikana. N&in var-
mistuttiin siita, etta haastattelu pystyttiin toteuttamaan ja kdymaan lapi ilman kii-

reita.

Haastattelua varten laadittiin haastattelurunko, jossa oli tutkittavaan ilmioon liittyvia
paakysymyksia seka niihin liittyvia apukysymyksia. Haastattelurungon avulla haastat-
telua pystyttiin ohjaamaan seka varmistumaan siitd, ettd kaikki ennakkoon ajatellut
osa-alueet tulee kasitellyksi (Kananen 2008, 79). Apukysymysten avulla pystyttiin ak-
tivoimaan ja luomaan keskustelua haastateltavan kanssa. Apukysymykset auttoivat
pilkkomaan paakysymyksia pienempiin osiin, mika edesauttoi haastattelun etene-
mista ja syvemmalle aiheeseen pddsya. Nain haastattelua sai vietya yksityiskohtai-
sempiin seikkoihin tutkittavaan aiheeseen seka luomaan keskustelua tutkijan ja haas-
tateltavien sijoittajien valille. Apukysymysten perimmaisena tarkoituksena on selven-

tda ja syventaa haastateltavalta saatavia vastauksia (Hirsjarvi ym. 1996, 194).

Laadullinen tutkimus toi tutkimukseen kattavaa kdaytanndn nakemysta ja lisdsi siita
syysta haastatteluiden mielenkiintoa. Tutkimuksen lahtékohtana oli saada tietaa, mi-
ten itse haastateltavat kokivat aiheen ja miten he nakivat sen merkityksellisyyden.
Tutkijan on pystyttava saamaan mahdollisimman hyva kasitys tutkittavien tuntemuk-

sista, jotta tutkija paasisi myos itse sisddn tutkimuksen aiheeseen (Patton 2002, 106.)
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Tutkimuksen kohderyhmana toimi listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoitta-
neet yksityiset toimijat, joilta saatiin paras kasitys ja tieto siitd, mika vaikutti eniten
heidan sijoituspdaatokseensa lahted mukaan asuntosijoitusyhtion osakkeenomista-
jaksi. Teemahaastattelusta saatu aineisto litteroitiin ja analysoitiin sisallonanalyysi-
menetelmalld. Tutkimuksessa kaytettiin sisdllonanalyysid, koska sen avulla pystytdaan
kuvaamaan tutkittava aihe tiivistetyssa ja yleisessa muodossa, nostaen aineisosta
esiin kiinnostavimpia ja merkittavimpia haastateltavien nakemyksia (Tuomi & Sara-

jarvi 2012, 103).

3.3 Teemahaastattelu

Teemahaastattelu on Suomen kdytetyimpia haastattelutapoja kerata laadullista ai-
neistoa. Teemat ovat keskustelunaiheita, jotka ovat laajoja, joten niihin ei voida vas-
tata lyhyesti. (Kananen 2015, 148.) Teemahaastattelulla tarkoitetaan tutkijan ja tut-
kittavan valistd face-to-face-kontaktia. Kontaktin tarkoituksena on myds saada uusia
keskustelunaiheita ja kysymyksia liittyen ilmicon ja sen aihealueisiin. (Kananen 2015,
148.) Teemahaastattelun kulku ja sen luonne ei koskaan voi olla sellainen, ettd haas-
tattelun edetessa aiheesta ei nousisi joitain uusia asioita keskusteltavaksi (Kananen
2015, 148). Haastateltavan kanssa kaydaan keskustelu, joka tapahtuu haastattelijan
aloitteesta. Haastattelija johtaa keskustelua tukeutuen ennalta maarittamiinsa aihei-
siin ja pyrkii saamaan niihin haastateltavalta vastauksia ja mielipiteita. (Eskola & Vas-

tamiki 2010, 26-27.)

Teemahaastattelulle on tyypillista, etta haastattelussa lapi kaytavat aihepiirit, eli
teema-alueet ovat ennalta maarattyja, mutta kysymysten tarkkaa muotoa ja jarjes-
tysta ei ole maaritelty (Hirsjarvi ym. 1996, 197; Patton 2002, 343). Jos haastatteluky-
symyksissa olisi valmiit vastausvaihtoehdot, se saattaisi heikentda haastateltavan

mahdollisuutta vastata kysymyksiin omin sanoin (Eskola & Vastamaki 2010, 28).

Teemahaastattelussa edettiin ennalta maariteltyjen teemojen ja niihin liittyvien lisa-
kysymysten avulla. Tutkimuksessa pyritdadan nostamaan esille haastateltavien mielipi-
teita seka arvostuksen kohteitaan tutkimuksen aiheeseen liittyen. Haastatteluissa esi-

tiin kaikki suunnitellut kysymykset samassa jarjestyksessa jokaisen tutkimukseen
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osallistuneen haastateltavan kohdalla, koska tutkimuksessa haluttiin toteuttaa haas-
tattelut tasa-arvoisesti ja yhdenmukaisesti (Tuomi & Sarajarvi 2012, 75). Tassa haas-
tattelumenetelmadssa oli tarkoitus saada haastateltavilta vastauksia tutkimuksen ai-
heeseen ja sen tutkimuskysymyksiin liittyen. Haastattelukysymykset oli mietitty hyvin
tarkkaan, jotta keskustelu ja ajatus pysyisi haastattelussa tutkimuksen aiheessa. Talla
tavalla kaikkien haastateltavien ajatus ja keskustelun aihealue pysyivat tietyissa raa-
meissa ja haastateltavilta saatiin vastauksia juuri niihin asioihin, joihin haastattelussa
esittamillad kysymyksilla pyrittiinkin. Haastattelussa saadun aineiston monipuolisuutta
lisdsi se, ettd haastateltavilla oli henkilokohtaista tyokokemusta tutkittavasta ai-
heesta. Tarkoituksena oli saada mahdollisimman monipuolisia ndkemyksia ja koke-
muksia haastateltavilta, joten tdma haastattelumenetelma mahdollisti haastatelta-
vien kaytannonkokemusten seka ajatusten kokoamisen niin, etta vastauksia aihee-

seen liittyen tuli monesta eri ndkokulmasta. (Hirsjarvi & Hurme, 2008 47-48.)

Laadullisessa tutkimuksessa on mahdollista kdyttda useita eri haastattelutapoja.
Naita ovat esimerkiksi yksilohaastattelu ja ryhmahaastattelu. (Kananen 2015, 148.)
Yleisimmin kdytetty haastattelutapa on yksilohaastattelu, silld se on lahtokohtaisesti
helpoin tapa toteuttaa haastatteluja (Kananen 2015, 148-149). Tutkimuksessa kayte-
tiin haastattelutapana yksilohaastattelua, koska sen avulla voitiin keskittya jokaiseen
haastateltavaan sijoittajaan henkilokohtaisesti tarjoten heille mahdollisuuden puhua
avoimesti ja vapaasti ilman muiden tuomaa painetta (Kananen 2015, 149). Talla ta-
valla haastattelut pyrittiin pitamaan tasa-arvoisina seka sellaisina, etta haastateltavat

kokisivat haastattelut taysin luotettavina ja salassa pidettavina (Kananen 2015, 149).

3.4 Aineiston analyysi

Kvalitatiivisten tutkimusten yleisimpana perusanalyysimenetelmana voidaan kayttaa
sisdllénanalyysia. Sisdllénanalyysi ei ole vain yksittdinen metodi, vaan sita voidaan
kayttaa myos valjempana teoreettisena kehyksena, joka voidaan liittaa useampaan
analyysikokonaisuuteen. (Tuomi & Sarajarvi 2012, 91.) Sisallonanalyysin avulla voi-
daan tehda monenlaista tutkimusta, kuten laadullisen lisaksi myos maarallista sisal-
I[6nanalyysia (Tuomi & Sarajarvi 2012, 91). Kuviossa 1 (ks. alla) kuvataan aineiston

analyysivaiheita.
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Haastatteluaineiston Teemojen ko-

. . Nakemysten
litteroinnit rostaminen ai-

lajittelu
[> neistosta |:> J

Kuvio 1. Haastatteluaineiston analysoinnin vaiheet

Tulokset

Aineiston laadullinen kasittely pohjautui loogiseen paattelyyn ja tulkintaan, jossa ai-
neiston jaettiin osiin, kasitteellistettiin ja koottiin uudelleen loogiseksi kokonaisuu-
deksi. Aineiston analysoimista toteutettiin lapi koko tutkimusprosessin ajan. (Tuomi
& Sarajarvi 2012, 108.) Haastatteluaineiston analysointi aloitettiin litteroimalla danit-
teet ja poimimalla niista esiin haastateltavien ndkemyksia ja kommentteja asuntosi-
joitusyhtioon sijoittamisesta. Taman vuoksi analysointitavaksi sopi parhaiten sisal-
I6nanalyysi. (Kananen 2015, 160.) Tutkimuksesta saatu aineisto kuvaa tutkimuksen
aihetta ja analysoinnin tarkoituksena oli luoda aineistosta sanallinen ja selked kuvaus
tutkittavasta ilmiosta. Sisdllonanalyysin tarkoituksena oli tehda aineistosta selkea tii-
vistelmd unohtamatta kuitenkaan aineiston sisdltdmaa informaatiota. (Tuomi & Sara-
jarvi 2012, 108.) Sisallonanalyysia kaytettiin siitd syysta, ettad sen avulla pystyttiin luo-
maan haastatteluaineistosta mielekas kokonaisuus, josta voitiin tehda selkeita ja luo-

tettavia johtopaatoksia (Tuomi & Sarajarvi 2012, 108).

Teemahaastattelun avulla keratyn aineiston analyysitavaksi valikoitui teemoittelu,
silla se on sopivin tapa lahtea analysoimaan haastatteluista saatua aineistoa ja sen
litteraatteja. Teemoittelussa aineiston teemat pysyivat samana kuin haastattelussa.
Aineisto kasiteltiin tarkasti siita syysta, etta aineistosta voisi nousta esiin taysin uusia
teemoja (Kananen 2008, 74). Jokaiselle teemalle tehtiin oma sarakkeensa seka otsi-
kointi. Litteroinneista poimittiin kaikki ne kohdat, jotka liittyivat otsikoituihin teemoi-
hin ja ne listattiin kunkin otsikon alle. Taman tehtiin helpottaakseen aineiston kasit-
telya ja siita saatujen vastausten tarkastelua. Otsikot ja niiden alle listaamat nake-
mykset ja kokemukset loivat hyvan kokonaiskuvan jokaiseen yksittdiseen teemaan

liittyvistda nakemyksista ja mielipiteista. Tama mahdollisti myds aineiston selkean ja
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monipuolisen kadsittelemisen, jonka avulla pystyttiin tekemaan tarkkoja johtopaatok-
sid tutkittavasta aiheesta (Tuomi & Sarajarvi 2009, 108.) Kuviossa 2 (ks. alla) kuvataan

haastatteluiden analysoinneista esiin nousseita teemoja ja niiden alateemoja.

Listaamattomaan asuntosi-
joitusyhtioon sijoittaminen

Kuvio 2. Haastatteluaineiston teemat ja niiden alateemat

Haastatteluaineiston analysoinnin perusteella tutkimuksen keskeisiksi teemoiksi nou-
sivat listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen hyédyt, haitat, riskitekijéit
seka kannattavuus. Alateemat muodostuivat haastateltavien sijoittajien nakemyk-

sista kuhunkin paateemaan liittyen.

Haastateltavien otosjoukko oli tutkimukseen nahden sopivan kokoinen, koska laadul-
lisella tutkimuksella ei pyrita tilastollisiin yleistyksiin vaan kuvaamaan ja antamaan
teoreettisesti ymmarrettava tulkinta tutkimuksen aiheesta. Tarkeinta on, ettd haasta-
teltavat henkil6t tietdvat mahdollisimman paljon tutkittavasta aiheesta. (Tuomi & Sa-
rajarvi 2012, 85.) Jokaisen haastateltava nimettiin kirjaimella ja numerolla siita
syysta, ettd se helpotti tulosten muodostamista ja tulkitsemista. Haastatteluun osal-

listuneet sijoittajat nimettiin jarjestyksessaan S1, S2, S3 ja S4.
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3.5 Tutkimuksen eettisyys

Tutkimuksessa pyrittiin noudattamaan tiedonkeruussa ja aineistonanalyysissa tieteel-
lisid menetelmia, jotta tutkimuksen lopputulos olisi eettisesti vakaalla pohjalla. Huo-
miota kiinnitettiin myos tutkimuksen luotettavuuteen ja siihen, etta se tayttaa validi-

teetti- ja reliabiliteettivaatimukset. (Kananen 2008, 133.)

Tutkimuksessa pidettiin huolta siita, etta jokainen tutkimukseen osallistunut sijoittaja
tiesi tutkimuksen tarkoituksen ja mihin kdyttoon heidan antamansa haastattelumate-
riaali tulee. Jokaiselle haastateltavalle kerrottiin heiddn oikeuksistaan kieltdaytya haas-
tattelusta. Sijoittajat saivat tiedon myo0s siitd, ettda heidan antamansa haastattelu ja
sen materiaali sdilytetdan huolellisesti. Ennen haastattelujen toteuttamista sijoitta-
jille kerrottiin, ettd heidan nimidan ei tulla julkaisemaan missaan tutkimuksen vai-

heessa, vaan he pysyvat taysin anonyymeina.

Tutkimukseen osallistuneet sijoittajat sailyttivat anonymiteettinsa lapi koko tutki-
muksen ajan, mika lisasi tutkimuksen luotettavuutta. Haastatteluaineiston kerattiin
myo6s nimettdmana eika niista kaynyt ilmi paikkaa missa tutkimusaineisto oli keratty.
Tutkimuksessa pyrittiin korostamaan haastatteluun osallistumisen vapaaehtoisuutta
ja selventdmaan jokaiselle tutkimukseen osallistuneelle sijoittajalle sen, etta jokai-
sella heilld on oikeus kieltdytyad haastatteluun osallistumisesta. Heille kerrottiin hei-
dan oikeudestaan keskeyttaa tutkimus missa tahansa vaiheessa seka mahdollisuu-
desta kieltda antamansa haastattelumateriaalin julkaiseminen myos jalkikateen. Tuo-
men ja Sarajarven (2012) mukaan tutkittavilla on oikeus kieltaytya osallistumasta tut-
kimukseen, keskeyttada tai kieltaa jalkikateen itseaan koskevan tutkimusaineiston kay-
ton (Tuomi & Sarajarvi 2012, 131). Tutkimuksen aineisto sailytettiin huolellisesti ja
asianmukaisella tavalla. Tutkimusaineistoa kaytettiin vain ja ainoastaan tutkimusta
varten ja siihen suhtauduttiin sen vaatimalla vakavuudella. Tutkimuksen valmistuttua

aineisto havitettiin.

Tutkimuksen tarkoituksena oli kdsitelld haastatteluaineistoa siten, etta sen teksti-
massasta pystyttiin poimimaan kaikki ne oleellisimmat asiat, jotka koskivat tutkimus-

kysymyksia luomalla aineistosta loogisemman ja paremmin hahmotettavan kokonai-
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suuden (Kananen 2015, 160). Tutkimuskysymysten tarkoituksena on tukea tutkimus-
aihetta ja niiden hyvalla suunnittelulla pystytaan tuomaan tutkimukseen laatua ja sy-

vyyttad (Kananen 2008, 54).

Haastattelukysymykset kannattaa laatia niin, ettd ne vastaavat tutkimuskysymyksia
(Kananen 2008, 73). Tasta syysta haastattelukysymykset muodostettiin niin, etta ne
koskivat tutkimuskysymyksia, minka ansiosta haastatteluaineisto auttoi ratkaisemaan
tutkimuksen tutkimusongelman. Haastattelukysymykset olivat selkeita ja helposti

ymmarrettavia.

Teemahaastattelu toteutettiin etukateen maarittamien teemojen ja niihin liittyvien
yksittaista teemaa syventavien kysymysten varassa. Tutkijan on tarkeaa tavoitella
teemahaastattelulla tutkimusongelmaan liittyvien asioiden |6ytamista ja samalla hah-

mottaa ilmion sisaltdmaa kokonaisuutta. (Kananen 2015, 148.)

Tutkimukseen osallistuneille haluttiin osoittaa heiddan merkityksellistd asemaansa ja
arvoansa tutkimuksen toteutumisen kannalta. Haastattelu haluttiin pitdd avoimena ja
mahdollistaa haastateltaville heidan mielipiteidensa ja nakemystensa esille tuonnin

vapaassa ymparistdssa ja vapaassa ilmapiirissa.

3.6 Tutkimuksen luotettavuus

Laadullisen tutkimuksen luotettavuus pohjautuu tutkimuksen validiteettiin, eli siihen,
etta tutkimuksessa keratty aineisto vastaa asetettuihin tutkimusongelmiin, seka relia-
biliteettiin, joka tdsmentaa tutkimustulosten toistettavuutta (Tuomi & Sarajarvi 2012,
136). Tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan kokonaisuutena, joten tasta syysta huo-
miota tulee kiinnittda koko tutkimusprosessin etenemiseen (Tuomi & Sarajarvi 2012,

140).

Taman tutkimuksen aineistonkeruumenetelmana toimi yksilohaastattelu. Yksilohaas-
tattelua voidaan pitaa luotettavuutta lisdavana tekijana, silla tutkimuksen aihe perus-
tui yksittaisen sijoittajan henkilokohtaisiin nakemyksiin. Yksildhaastattelu on erin-
omainen keino kerata aineistoa luotettavasti, kun kyseessa on teemahaastattelu (Ka-
nanen 2015, 149). Yksilohaastattelut etenivat keskustelevasti ja niilld saatiin tutki-

muksen aiheeseen liittyen erittdin kattavia vastauksia.
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Teemahaastattelu soveltui tutkimuksen aineistonkeruumenetelmaksi paremmin kuin
esimerkiksi avoin kyselylomake. Teemahaastattelu tuotti laadukasta ja kattavaa ai-
neistoa tutkimuksen aiheeseen liittyen, silld haastattelutilanteessa pystyttiin etuka-
teen asetettujen kysymysten lisdksi esittamaan mahdollisia lisakysymyksia. Tutkimuk-
sen luotettavuutta lisasi se, etta haastatteluun osallistuneilla henkil6illa oli koke-
musta tutkittavasta aiheesta. Kyselylomakkeella ei olisi pystytty varmistamaan sit3,
vastaako kyselylomakkeen kysymyksiin henkild, jolla on tietoa ja kokemusta tutkitta-

vasta aiheesta.

Tutkimuskysymysten laatimisessa pyrittiin kiinnittamaan huomiota siihen, etta ne an-
tavat vastauksia tutkimuksen kannalta oleellisimpiin kysymyksiin. Tama johti siihen,
ettd aineiston analyysissa kysymykset teemoiteltiin pysyen samassa aihealueessa,
vaikka kysymykset elivatkin eri teemojen sisalla haastatteluja tehdessa. Tulososio
koottiin siten, ettd jokainen tutkimuskysymys kaytiin huolellisesti lapi, jotta se vas-
taisi tutkimuksen tutkimuskysymyksiin. Haastateltavien sijoittajien mielipiteet ja na-
kemykset kasiteltiin aina tutkimuskysymyskohtaisesti, jonka jalkeen aineisto tiivistet-

tiin oman otsikon alle.

Kanasen (2008, 122) mukaan laadulliselle tutkimukselle on tyypillista, etta tiedon ke-
raajan ja tulkitsijan omien asenteiden ja nakemysten sekoittaminen tutkimusmateri-
aaliin ja tulkintaan on aina mahdollista ja jopa tutkimuksen kannalta hieman vaaral-
listakin (Kananen 2008, 122). Tutkimuksen aihevalintaan vaikutti omat henkilokohtai-
set kokemukseni ja tietotaitoni aiheeseeni liittyen, mutta en antanut sen vaikuttaa
missdaan nimessa negatiivisesti tutkimukseni toteutumisen kannalta. Tutkimukseen
osallistuneilla sijoittajilla oli tdysin vapaa sana kertoa omista nakemyksistaan tutkitta-
vaa aihetta kohtaan ja mina tutkijana toimin ainoastaan niiden tulkitsijana ja analy-
soijana, enka pyrkinyt viemaan keskustelua ja siita saatua aineistoa mihinkaan tiet-

tyyn minun haluamaani suuntaan.

Kananen (2015, 352) sanoo teoksessaan, ettd laadullisella tutkimuksella ei pyrita
yleistyksiin vaan pikemminkin ymmartamaan ilmiéta. Tama on Kanasen mukaan suu-
rin ero laadullisen- ja maarallisen tutkimuksen valilla. (Kananen 2015, 353.) Tavoit-
teena oli mahdollistaa haastattelijoille tuoda heidan omia nakemyksiaan ja mielipitei-

taan tutkittavaan aiheeseen liittyen. Voidaan sanoa, etta yleistettavyytta oli jossain
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maarin haastateltavien vastauksissa, koska moni oli samaa mielta joihinkin tutkimuk-

sen aiheisiin liittyen.
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4 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitelldan tutkimuksen paatulokset. Aluksi kerrotaan sijoittajien nake-
myksia ja mielipiteita siita, miksi he sijoittivat listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon
eivatka ostaneet vuokra-asuntoa suoraan itse. Seuraavaksi kdsitellaan sijoittajien
mielipiteita listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen hyvista puolista
seka sen mahdollisista haitoista. Kolmantena aiheena kasitellaan sijoittajien mielipi-
teita yksittdisen sijoittajan markkinatuntemuksen merkittavyyteen liittyen seka sen
vaikutuksesta henkilon valitessa suoran asuntokohteen ostamisen sijasta listaamatto-
maan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen. Taman jalkeen tutkimuksen tuloksista hae-
taan vastauksia liittyen listaamattoman asuntosijoitusyhtion kannattavuuteen, eli
mita sijoittajat arvostavat ja mitd mahdollisuuksia listaamattomaan asuntosijoitusyh-
tioon sijoittaminen tarjoaa yksittaiselle sijoittajalle. Seuraavaksi analysoidaan sijoitta-
jien mielipiteita listaamattoman asuntosijoitusyhtion riskitekijoista ja siita, mita tie-
toisia riskeja sijoittaja ottaa tekemalla asuntosijoittamista listaamattoman asuntosi-
joitusyhtion kautta. Viimeisena tuloksista kasitelldan haastateltavien nakemyksia
siitd, miten listaamattomien asuntosijoitusyhtididen alhaiset minimisijoitukset vaikut-
tavat heidan sijoituspaatokseensa lahted listaamattoman asuntosijoitusyhtion osak-

keenomistajaksi.

4.1 Sijoittajien perustelut asuntosijoitusyhtioon sijoittamisesta

Kaikkien haastatteluun vastanneiden sijoittajien keskuudessa oli tahan tutkimuson-
gelmaan liittyen paljon yhtenevaisyyksia. He korostivat listaamattomaan asuntosijoi-
tusyhtioon sijoittamista helppona ja kevyena sijoitusmuotona, jossa yhtion velvoit-
teet ja vastuut jakautuvat tasaisesti jokaisen sijoittajan kesken. S3 korosti erityisesti
sitd, etta listaamattoman asuntosijoitusyhtion kautta sijoittamisella yksityinen hen-
kil6 pystyy ulkoistamaan vuokra-asuntojen hallinnoinnin ja sita kautta keventamaan
omaa henkilokohtaista vastuutaan. S3 piti hyvana asiana oman aikansa sadstamista ja
sitd, ettd hanen ei tarvitse keskittya asuntojen hallinnointiin ja niihin liittyviin velvoit-
teisiin vaan han kykenee keskittymaan omaan palkkaty6honsa ja saamaan listaamat-
toman asuntosijoitusyhtion jakamista osingoista hyvaa lisatuloa. Jokainen sijoittaja

arvosti myds sita, etta listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen ei vaadi
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niin suurta alkupdadaomaa ja ndin ollen se mahdollistaa asuntosijoittamisen harjoitta-
misen kenelle tahansa henkildlle. S1 ilmaisi asian nain:
Et sd tarvi niin suurta alkupddomaa siihen, kun oman asunnon ostoon.

Sd tarviit oman asunnon ostoon sen kolkyt pinnaa tai sitte vakuudet
(S1).

S2 perusteli omaa paatostaan lahtea listaamattoman asuntosijoitusyhtion osakkeen-

omistajaksi silla tavalla, etta listaamaton asuntosijoitusyhtio tarjoaa sijoitukselle pal-

jon laajemman ja tehokkaamman hajautuksen. Listaamaton asuntosijoitusyhtio sijoit-
taa kuitenkin usealle eri paikkakunnalle ja useaan eri asuntokohteeseen niiden si-

salla. S2 kiteytti asian nain:

Ei kaikkia munia samaan koriin (S2).

S4 perusteli omaa sijoituspaatostaan seuraavasti:
Asuntosijotusyhtio sijottaa useammalle paikkakunnalle ja hallinnoi use-
ampaa, kun yhtd asuntoa. Yhtiéllé voi olla satoja asuntoja ja tés kohtaa

on suurin ero yksittdisee sijottajaan jolla voi olla vaan se yks tai kaks
asuntoa. (S4.)

S4 piti tarkedana myos sitd, ettd han pystyi listaamattoman asuntosijoitusyhtion osak-
keenomistajana kuitenkin vaikuttamaan hankittaviin asuntokohteisiin ja yhtion teke-
miin paatoksiin. Han vertasi tdta voimakkaasti rahastoihin, joissa yksittaisen sijoitta-

jan paatosvaltaa rajoitetaan huomattavasti tiukemmin kuin listaamattomaan asunto-

sijoitusyhtioon sijoittaneiden henkildiden.

S1 ja S3 olivat haastatteluissaan yksimielisia siitd, etta listaamattomaan asuntosijoi-
tusyhtioon sijoittamiseen vaikuttaa myos oleellisesti se, etta minkalaisen ja ennen
kaikkea minka suuruisen riskin sijoittaja on valmis ottamaan. Jos sijoittaja ei uskalla
ottaa niin suurta velkaa, kun uudiskohde tai suora asunto-osto vaatii, niin siina ta-
pauksessa ehdottomasti kannattaa valita listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon si-
joittaminen. S3 painotti, etta vaikka kyseessa olisikin uudiskohde hyvalta sijainnilta ja
suurimmat julkisivuremontit ja kalliit putkiremontit olisivatkin monien vuosien
padssa, niin silti suuren velan ottaminen on aina sijoittajan tietoisesti ottama riski ja

se riski jokaisen sijoittajan on mietittava ja punnittava omassa itsessaan.
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4.2 Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen hyodyt

Tahan tutkimuskysymykseen sain haastateltavilta todella hyvia ja kattavia vastauksia
vaikka ndma kaksi ensimmaistad kysymystani ovatkin ldhella toisiaan. S1 vastasi tahan
tutkimuskysymykseen seuraavasti:

No ensinndékin asuntosijotusyhtié on paljo tehokkaampi, jos ajatellaa ve-

rotuksen puolesta (S1).
S1 perusteli verotuksen tehokkuutta silld, etta sijoittajan ostaessa asunto suoraan,
sen tuottoa verotetaan padomatuloverotuksen mukaan, eli kolmekymmenta pro-
senttia, kun taas listaamaton asuntosijoitusyhtido maksaa veroa vain seitseman ja
puoli prosenttia. Sijoitusten tuotto ja sen verotus ovat hyvin keskeisessa asemassa
kaikkien sijoittajien sijoituspaatoksissa ja sitd kautta he punnitsevat monesti sijoitus-
tensa kannattavuutta. S2 ldhestyi tata tutkimuskysymysta riskinhallinnan nakokul-
masta. Han vastasi, ettd listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaessa riski pie-
nenee, koska sijoittajia on yhtiossa useampi. Han jatkoi myds sanomalla, etta:

Pitds pystyd luottamaa siihen, ettd ne, jotka arvioi néé kohteet on am-

mattilaisia, eikd tarvi itte tietdd kaikkea (S2).
Tata seikkaa S2 piti myo0s riskid alentavana ja korosti sita, etta sijoituspaatoksessadan
han pyrkii varmistumaan sijoituspalveluiden ja erilaisten sijoitusinstrumenttien tarjo-
ajien ammattitaidosta ja siita, etta he tuntevat alan markkinat ja osaavat varautua
sen mahdollisiin vaihteluihin. S2 on toiminut itse kiinteistovalittajana, joten han piti
erityisesti asuntojen tarkkaa arviointia ja niiden perusteellista kartoitusta ennen os-
topaatosta erittain tarkeana. Han painotti, etta huolellinen kartoitus vaikuttaa suo-

raan vuokra-asunnon tuottavuuteen.

S3 piti hyvana listaamattomien asuntosijoitusyhtididen tarjoamaa tuottoa, eli osin-
koa. Han perusteli asiaa tdahan tyyliin:
Tdnd pdivdnd asuntosijotusyhtiéiden tuotot pydrii sielé 7-10% paik-
keilla, ettd se on jo aika hyvd. Tuommosee asuntosijotusyhtiéén ku pai-

nat yhden yksién verran rahaa nii kyllé nuo prosentit alkaa siiné sijotus-
summas ndkyd ja tuntua. (S3.)

S3 lisadsi tahan kuitenkin myo6s sen, etta henkilokohtaisessa omistuksessa olevat
vuokra-asunnot voivat yltdaa yhta hyviin tuottoihin, jos asunto sijaitsee kasvavassa

kaupungissa ja sen keskustan lahistolla. Tuottoihin kuitenkin vaikutti S3:n mukaan
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merkittavasti hyva ja maksukykyinen vuokralainen ja asunnon alhainen hankinta-
hinta. S3 jatkoi vield sanomalla, etta listaamattoman asuntosijoitusyhtion hyotyihin
kuitenkin kuuluu, se ettd asunnon hankinnoista vastaa osaava ja alan tunteva henki-
16st0, jotka pitdavat huolen siitd, ettd asunnot ostetaan hyvaan hintaan ja mieluusti

aina alle markkinahinnan.

S4 oli samalla kannalla, kun S1, eli han myos piti listaamattoman asuntosijoitusyhtion
kautta tehtavaa asuntosijoittamista ja sen tuottoa verotuksellisesti parempana. S4 oli
hetki sitten perustanut oman osakeyhtio pohjaisen sijoitusyhtion, jonka kautta han
teki asuntosijoittamista, sekd muuta sijoittamista. Han piti myos merkittavimpana
hyotyna listaamattoman asuntosijoitusyhtion verotuksellisia etuja. S4 avasi asiaa
nain:

Ei osakeyhtiotd kannata muutamalle asunnolle perustaa, mutta jos sulla

on semmone, sanotaan, kymmenen vuokra-asuntoa niin siiné kohtaa se
kannattaa laittaa (S4).

S4 yhtyi myos samalla S2 ajatuksiin, eli hankin arvosti ja piti tarkedna listaamatto-
massa asuntosijoitusyhtiossa tyoskentelevien hyvaa ammattitaitoa ja piti sitd hyodyl-
lisend asiana viitaten erityisesti aloitteleviin asuntosijoittajiin ja siitd kiinnostuneisiin.
S4 on itse pitkdan toiminut asuntosijoittajana ja kertoi listaamattomaan asuntosijoi-
tusyhtioon sijoittamalla luomaan ymparilleen myos laajaa ja hyodyllistad verkostoa
alan asiantuntijoista ja piti ndin ollen verkostoitumista myo6s yhtena merkittavimpana

listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen tuomista hyddyista.

4.3 Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen haitat

Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen ei ole taysin huoletonta vaan
se pitaa sisallaan myods muutamia haittoja, joita sijoittajat nostivat haastattelussa
esille. S2 oli kuitenkin sitd mielta, etta listaamattomaan asuntosijoitusyhtiéon sijoit-
tamisessa ei ole kauhean isoja haittoja millaan tavalla, koska sijoitussummatkin ovat
yleensa melko pienia. S2 jatkoi myds vastaamalla:

En usko, ettd asunnot, joista Iéhdetdd tarjoamaan nii, niiden arvo kau-
heasti tippuis (S2).
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S2 ei nahnyt listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisessa juuri minkaanlai-
sia haittoja, joten han vastasi tahan tutkimuskysymykseen lyhyen ytimekkaasti.
S1 otti kantaa tahan tutkimuskysymykseen vastaamalla:
No, se ainoo puoli siin on, ettd sd et ite pysty vaikuttaan mihinkddn peri-
aattees (S1).
S1 lisasi edelliseen vastaukseensa sanomalla, ettd yksittdisen sijoittajan vaikutusmah-
dollisuudet yhtion paatoksentekoon rajoittuu sijoitussumman suuruuteen ja siita saa-
tuun dadanimaaraan. Tata aanivaltaa sijoittajalla on mahdollisuus kayttaa yhtiokokouk-
sessa. S1 sanoi my0s, etta listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittanut sijoittaja
ei voi valita vuokra-asuntoihin vuokralaisia, eika paattdamaan vuokra-asuntojen vuok-
ratasoista. Naistd asioista pitda huolen listaamattoman asuntosijoitusyhtién oma hal-
linto ja sen henkilostd. S1 ndki myds asian niin, ettd listaamattomaan asuntosijoitus-
yhtioon sijoittaminen on pienemmalle riskinottajalle parempi vaihtoehto, kun ostaa
asunto suoraan henkilokohtaiseen omistukseen, koska omasta vuokra-asunnosta ja

sen kuluista sijoittajan on vastattava suoraan itse.

S3 oli samaa mielta yksittaisen sijoittajan vaikutusmahdollisuuksista ja hdn vastasi
tutkimuskysymykseen nain:

No jos sield on se muutama tonni siséssd, joku kolmekin tonnia nii ei

silld sijotussummalla aleta vield kokouksessa huuteleen (S3).
Han viittasi mielipiteessaan nimenomaan pienemmalla summalla mukana olevia si-
joittajia, joiden danivalta on joihinkin muihin isompiin sijoittajiin huomattavasti pie-
nempi. S3 tiesi myods kertoa, etta vaikka listaamattomaan asuntosijoitusyhtiodn sijoit-
taminen onnistuu pienemmillakin summilla ja niiden minimisijoitukset lahtevat muu-
tamista sadoista euroista yl6spain, niin silti yhtiodn voi sijoittaa kymmenia tuhansia
ja tama tekee sen eroa sijoittajien valille. Han kertoi omasta henkilokohtaisesta koke-
muksestaan, ettd monet osakeannit, joilla esimerkiksi tdssa tapauksessa listaamatto-
mat asuntosijoitusyhtiot keraavat varoja, rajoitetaan sen maksimisijoitus kuitenkin
10% koko yhtion osakekannasta. Eli yksikaan sijoittaja ei voi omistaa yhtiota yli 10%
enempaa. S3 jatkoi havainnoivalla esimerkilla:

Asuntosijotusyhtion osakeanti on nyt vaikka 65000 osaketta ja niiden
kappalehinta on sen 40€ nii kymmene pinnaahan on sen 6500 osaketta
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elieuroos 260 000€. Tdélldnen summa ny esimerkiksi voi olla se maksimi.

(S3.)
S4 vastasi tdhan tutkimuskysymykseen pitden silmalla taas omaa verkostoitumistaan.
Han piti toisaalta alhaista minimisijoitus summaa myo6s pahana, koska se tuo yhtioon
asuntosijoittamista “harrastavia” henkildita, joten yhtion ja hanen verkostonsa asian-
tuntijuus karsii tallaisissa tapauksissa. Han toivoisikin, etta listaamattomat asuntosi-
joitusyhtiot nostaisivat minimisijoituksensa edes muutamiin tuhansiin euroihin, jotta
piensijoittajat jaisivat sitd kautta toiminnan ulkopuolelle. Han vastasi myo0s, etta
vuokralaisin liittyvat ongelmat, joita han sanomansa mukaan itse asuntosijoittajana
on joutunut kohtaamaan arveluttavat aina myds listaamattomaan asuntosijoitusyhti-
00n sijoittaessa. Eniten vahinkoa ja tuottotappiota tulee yksittdiselle toimijalle,
mutta listaamattomalla asuntosijoitusyhtiollda on S4 mukaan myds sen verran suuri
asuntokanta hallinnoitavanaan, ettd huonompia vuokralaisia tulee vaistamatta vas-
taan. Han kuvasi asiaa nadin:

Asuntosijotusyhtio pydrittéd yleensd sen verta montaa asuntoa, ettd vé-

kisinhd siind jossai vaiheessa tulee solmittua vuokrasoppareita vihd
huonompien vuokralaisten kans (S4).

S4 luottaa kuitenkin listaamattoman asuntosijoitusyhtion henkildstoon ja heiddn am-
mattitaitoonsa tutkia vuokralaisten taustat ja olla selvillda mahdollisista maksuhairi-

Oistd, mutta S4 mukaan vaistamatta paremmillekin sattuu.

4.4 Markkinatuntemuksen merkitys listaamattomaan asuntosijoitusyh-

tioon sijoittamisessa

Sijoittajat ovat tahan mennessa painottaneet voimakkaasti yhtena listaamattomaan
asuntosijoitusyhtiodn sijoittamisen hyotyna sita, etta listaamattoman asuntosijoitus-
yhtion osaava henkilosté mahdollistaa sen, etta asuntokohteet ovat kunnollisia ja
alan markkinaa seurataan tiiviisti. Talla tutkimuskysymyksellad on tarkoitus pureutua
sijoittajan omaan alan asiantuntijuuteen ja markkinatietoisuuteen. Sijoittajien omat
henkilokohtaiset kokemukset ja tietdmys auttaa kuitenkin myds omalla tavallaan yh-

tiota ja sen toiminnan kehittamista.
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S1 vastasi tahan kysymykseen sanomalla, etta kylla listaamattomaan asuntosijoitus-
yhtioon sijoittaminen on siind kohtaa parempi vaihtoehto, kun sijoitetaan tuntemat-
tomille alueille, eli silloin kun oma markkinatuntemus ei riitd. Han jatkoi vastaustaan
nain:

Jos sédé meet esimerkiksi Helsinkiin, Tampereelle, Turkuun, Ouluun ja

noihin isompiin kaupunkeihin nii et sd niistd mitédn tiedd (S1).
S1 sanoi myos, ettd lahtokohtaisesti jokainen listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon
sijoittava voi olettaa, etta listaamattoman asuntosijoitusyhtion henkil0sto ja sen
muut toimijat ovat perusteellisesti tietoisia siita mitka ovat huonoja alueita ja mitka
hyvia alueita tehda asuntohankintoja. Han vertasi tilannetta yksittdiseen sijoittajaan,
joka hankkii sijoitusasunnon sellaiselta alueelta, jossa itse on asunut kymmenia vuo-
sia, niin tallaisissa tapauksissa alueen maine ja sen markkinahinnat ovat hyvin tie-
dossa. S1 jatkoi vastaustaan kommentoimalla, etta jos alue on kauttaaltaan sijoitta-
jalle tuttu, niin siind tapauksessa S1 ndki oman suoran asunto-oston jarkevampana

sijoitusmuotona, kun sijoittaa alueelle listaamattoman asuntosijoitusyhtion kautta.

S2 oli myoOs samaa mieltd, ettd markkinatuntemus vaikuttaa sijoituspaatokseen ni-
menomaan siind kohtaa, kun mennaan tuntemattomiin kaupunkeihin ja sen 1dhioi-
hin. S2 kertoi seuraavansa asuntomarkkinaa, mutta vain isojen alalla toimivien yhtioi-
den kautta, joten hanen markkinatuntemuksensa tukeutui puhtaasti isojen yhtididen
seurannasta saatuihin tietoihin. Han vastasi kysymykseen myos sanomalla, etta ha-
nen kohdallaan yksi painavimmista kriteereista sijoittaa listaamattomaan asuntosijoi-
tusyhtioon oli juuri hanen puutteellinen markkinatuntemuksensa. Talla tavalla S2

padsi omien sanojensa mukaan:

Isojen poikien seuraan (S2).
Sijoittajien keskuudessa vallitsee, jotenkin se vapautuneisuus olla isossa porukassa
mukana ja pystya ulkoistamaan ja jakamaan riskeja. On tietenkin totta ja olen siita sa-
maa mieltd, etta joukossa on voimaa myds silloin kun puhutaan sijoittamisesta nain

suuressa mittakaavassa ja ndin konkreettiseen sijoitustuotteeseen kun asunto.

Tahan kysymykseen S3 oli sitd mielta, etta markkinatuntemus on asuntosijoittamisen

perusta. Han jatkoi sanomalla:
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Pakkohan markkinasta on olla selvilld, jos meinaa jonkimmoisii tuottoihi
pddstd. Toki tmmaone asuntosijotusyhtié hoitaa senki sun puolesta.
(S3.)

Han painotti myos sita, ettd markkinatuntemukseen kuuluu myds laaja tietotaito
siitd, sijoitetaanko kohdekaupungin keskustaan vai sen 1ahioon ja neliomaaraltdan
minkakokoisiin asuntoihin. S3 lisdsi vastaukseensa myds, etta yksittaisten sijoittajien
ja listaamattomien asuntosijoitusyhtididen tulee olla selvillda markkinasta siind maa-
rin, ettd missa vuokra-asunnoille on tarvetta ja missa niista on taas ylitarjontaa. S3
mukaan, jos sijoitus tehdaan sellaiseen kaupunkiin missa vuokra-asunnoista on ylitar-
jontaa ja kaupunki ja sen alue ei ole muuttovoittoinen, jaa vuokra-asunto pahim-
massa tapauksessa useaksi kuukaudeksi tyhjilleen ja ndin ollen se ei tuota mitdan

vaan siita tulee sijoittajalle kulu.

Haastatteluun osallistunut S4 on kokenut asuntosijoittaja usean vuoden kokemuk-
sella ja kertoi seuraavansa asuntosijoittamiseen liittyvia kirjoituksia ja pyrkii olemaan
jatkuvasti perilla alalla tapahtuvista muutoksista ja sen kaanteista. S4 kertoi myos pi-
tavansa markkinatuntemusta erityisen tarkeana viitaten tulokselliseen sijoittamiseen
ja sijoitusten kokonaisvaltaiseen onnistumiseen. Han kuvaili asian ndin:
Tottakai markkinatuntemusta pitdd olla ettd pddsee vdlttiin hutilydn-
niiltd. Ei asuntosijottamista voi iha silmdt kiinni tehdd. (S4.)
S4 paatokseen sijoittaa listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon ei juurikaan vaikutta-
nut alan markkinatuntemus vaan han kertoi pystyvansa ja pyrkivansa viemaan yh-
tiota omalla osaamisellaan eteenpain. S4 kertoi pyrkivansa sijoittamansa listaamatto-
man asuntosijoitusyhtion hallitukseen ja tuomaan sielta kdasin omaa osaamistaan ja

alan tuntemustaan esille.

4.5 Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen kannattavuus

Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen kannattavuudesta puhutaan
paljon ja siihen haetaan kannattavuuden nakdokulmasta monia eri muuttujia. Asunto-

sijoittamista tehdaan paljon ja alla on pienia ja suuria toimijoita, niin yksityisia kuin
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yhtiomuotoisia. Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen kannattavuutta

peilataan paljon suoraan asuntosijoittamiseen.

S1 aloitti vastaamalla tahan tutkimuskysymykseen sanomalla, ettd listaamattomaan
asuntosijoitusyhtioon sijoittamisella sijoittaja pystyy jakamaan vastuuta ja saa sielta
kuitenkin samalla tuottoja osinkoina. Sijoittajan saaman osingon suuruus S1 mukaan
on yleensa 7-10% tietamilla mutta sanoi myos, ettd suuremmatkin osingot ovat jois-
sain yhtidissa mahdollisia. S1 jatkoi vastaustaan tahan tyyliin:
Riskin otto on siind kannattavampi. Sulla ei 0o nii isoo riskii ja sé saat si-
jotukselle laajan hajautuksen tuommosen yhtién kautta. (S1.)
S1 jatkoi vertaamalla tilannetta yksittdiseen sijoittajaan sanomalla, etta yksittdinen
sijoittaja ottaa paljon suuremman riskin tehdessdan suoria asunto-ostoja. Han perus-
teli listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen kannattavuutta myos siita
nakokulmasta ettd, listaamattoman asuntosijoitusyhtion tarjoama tuotto on todella

hyva siihen ndhden, etta sijoittajan rahat ovat vain yhtiossa sisalla.

S2 naki listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen kannattavuuden niin,
ettd sijoittaja pystyy ainakin toivottavasti luottamaan yhtion ammattitaitoon ja sii-
hen, ettd yhtion hankkimat kohteet ovat kunnollisia, eika niistd makseta liikaa. S2 pe-
rusteli asiaa nailla sanoilla:

Silld tyylilld siité tulee kannattavaa, ettd kohteiden sijainti on hyvd ja

asuntojen kunto on hyvin selvitetty. Kynnys madaltuu sijottajan néké-
kulmasta todella reilusti. (S2.)

Tahan palataan toistuvasti ldhes jokaisessa haastattelussa esitetyissa tutkimuskysy-
myksissa. Sijoittajat arvostavat erittdin paljon sita, etta kohteiden hankinnat tehdaan

huolella ja perusteellisesti harkiten.

Haastattelemani S3 oli tahan tutkimuskysymykseen liittyen sitd mielta, etta listaa-
mattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen on kannattavaa silta osin, etta se tar-
joaa hyvin tasaista tuottoa ja on kaikin puolin vakaalla pohjalla. Han vertasi listaamat-
tomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamista rahastosijoittamiseen ja kertoi siita nain:
Kylld md ennemin Iéhtisin mukaan asuntosijotusyhtiéén verrattuna ra-

hastoon. Rahastot on sen verran hajautettuja, ettd sen verran mdki olen
peluri ettd parempaa tuottoa pitéd saada. (S3.)
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Rahastosijoittamiseen han lisasi vield, ettad rahastoon tehdyt sijoitukset on kuitenkin
helpompi muuttaa takaisin rahaksi, mutta sijoittajan vaikutusmahdollisuudet ja ra-
haston perimat kulut syévat taman sijoitusmuodon mielenkiintoa ja sen tuotta-

vuutta.

Kokenut asuntosijoittaja S4 vastasi tahan kysymykseen sanomalla, etta han pyrkii lis-
taamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamalla olemaan osa isoa alan tuntevaa
joukkoa ja saamaan sita kautta lisdd osaamista ja tietotaitoa tdhan sijoitusmuotoon
liittyen. Han kertoi pitdavansa listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamista
kannattavana siindkin mielessd, ettd han ndkee ja padsee seuraamaan todella ldhelta
asuntosijoitusmarkkinoilla tapahtuvia muutoksia ja tekemaan niiden pohjalta myos
omia henkilokohtaisia ratkaisujaan vuokra-asuntojen hankinnoissa. Han sanoi myos,
ettd listaamattoman asuntosijoitusyhtion myydessa hallinnoimiaan asuntoja, yhti-
0ssa mukana olevat sijoittajat tietavat kohteet ja niiden kunnon ja heilld on mahdolli-
suus ostaa niita yhtioltd omaksi henkilokohtaiseksi sijoituskohteekseen. Han kiteytti
nakemyksensa nain:

Osakkeenomistajana sd pddset ndkemddn sen verran Idheltd sité toi-

mintaa, ettd oppia siind samalla tulee. Ja sitte on témd, ettd sé voit os-
taa ittelles niité yhtion tuttuja kohteita, kun ne myy niité ulos. (S4.)

Listaamattomassa asuntosijoitusyhtiossa mukana oleminen auttaa S4 mukaan myos

omien henkilokohtaisten asuntosijoitusten tekemista tuloksellisesti ja hyvin.

4.6 Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen riskitekijat

Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen on helppoa ja yksinkertaista,

mutta tamakin sijoitusmuoto pitaa sisalladan myods muutamia riskitekijoita. Talla tutki-
muskysymyksella halusin syventya sijoittajien mielipiteisiin listaamattoman asuntosi-
joitusyhtion sisaltamiin riskeihin liittyen ja siihen, miksi listaamattomaan asuntosijoi-

tusyhtioon sijoittamista kannattaisi ehka varoa.

Haastattelemani S1 ei ndhnyt listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisessa

mitaan merkittavia riskeja mutta mainitsi kysymykseen liittyen seuraavista asioista:
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Jos sielé on huono johto niin se sit ainoastaan onnistuu séssimddn sen
tuoton sieltd pois. Mutta tottakai sield on hallituksen jésenet joilla tds
nyt jonkimmoine sananvalta on niissé pddtoksissd myos. Péditoksid kai-
ken jérjen mukaa tehddd yhes. (S1.)

Han jatkoi edelliseen sanoen, etta yhtion paatokset on tarkoitus tehda aina hallituk-
sen kesken ja lopullinen hyvaksynta hallituksen kaavailluille paatoksille haetaan yh-
tiokokouksen kautta. S1 piti tarkeana hallituksen hyvaa osaamista ja nakemysta
asuntosijoitusmarkkinoita silmalla pitden. Han havainnoi listaamattomaan asuntosi-
joitusyhtioon sijoittamisen riskeja kertomalla esimerkin siita, etta jos listaamattoman
asuntosijoitusyhtion sijoittamassa kaupungissa lakkautetaan tai joudutaan jostain
syysta sulkemaan joku iso tydnantaja, niin tama vaikuttaa suoraan listaamattoman
asuntosijoitusyhtion tuottoihin, jos vuokra-asuntoja jaa tasta syysta tyhjilleen. Han
piti erityisen vaikeana tilanteena sitd, ettéd jos sijoitusasunnon sijainti on vield heikko,
niin sen jalleenmyyntikin voi vaikeutua todella huomattavasti ja ndin se jaa asuntosi-

joitusyhtion vaivoiksi.

S2 vastasi lahes samalla tavalla kuin haastattelemani S1. Haastattelussa S2 vastasi ta-
han tutkimuskysymykseen sanomalla:
Jos kohteet on huonolla sijainnilla, markkina-arvo tippuu tai samalta

paikkakunnalta kaatuu joku iso firma joka tyéllistdd satoja ihmisié niin
se asunnon markkina-arvo romahtaa aika dkkid. (S2.)

S2 lisasi tdhan sanomalla, ettda taman kaltaiset riskit eivat ole niin hyvin ennakoita-
vissa ja listaamattomien asuntosijoitusyhtididen, saati yksittaisen sijoittajan on aa-
rimmaisen vaikea vaikuttaa naihin mahdollisiin riskitekijoihin. Tahan voisin nostaa
viela S1 esittaman esimerkin Porissa sijaitsevasta Venator P&A Finland Oy nimisesta
suuresta tyonantajasta, joka joutui sulkemaan tuotantonsa kokonaan. Tama jatti suu-
ren jaljen Porin asuntomarkkinoihin ja tyhjien vuokra-asuntojen maara alkoi lisaantya

ihmisten etsiessa toita muualta Suomesta.

S3 piti suurimpana riskitekijana listaamattoman asuntosijoitusyhtién ajautumista
konkurssiin. Han kuitenkin oli sitd mielta, etta nain voi kdayda vain harvassa tapauk-
sessa ja tahan riskitekijaan vaikuttaa niin monta erilaista asiaa ja valivaihetta. Haasta-
teltava S3 piti listaamattoman asuntosijoitusyhtion alhaisia minimisijoitussummia

kuitenkin tatakin riskia alentavan tekijana ja kommentoi ndin:
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Sinne ku oot sen 5000 euroa laittanu sisédén nii ei siiné nyt korkealta pu-
toa, jos ajatellaan, ettd sulla olis 100 000 euron suora omistus ja se me-
nis nurin (S3).

S3 piti konkurssia kuitenkin listaamattomaan asuntosijoitusyhtiéon liittyvien riskien

aaripaana, joten ei han tdssa sijoitusmuodossa sen merkittavimpia riskeja nahnyt.

S4 korosti vastauksessaan voimakkaasti hallituksen osaamisen ja johtamiskykyisen
toiminnan tarkeytta. Han naki suurimpana listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon
liittyvana riskitekijana hallituksen mahdollista osaamisen puutetta ja heikkoa liiketoi-
mintatuntemusta. Han vannoi johtajuuden ja asiantuntijuuden nimeen siina etta, lis-
taamattoman asuntosijoitusyhtion on pystyttava tekemaan tulosta ja maksamaan
osakkeenomistajille osinkoa aina kun sen aika on. Han tiivisti asian tahan savyyn:
Hallituksessa ei voi istua asuntosijottamisen harrastajia vaan sield pitdd
olla asiantuntemusta ja silmdd siihen tekemiseen (54).
Jos listaamattoman asuntosijoitusyhtion tai minka tahansa organisaation johto on
heikko, se vaikuttaa S4 mukaan aina suoraan sen yhtion tai organisaation menestyk-

seen ja sen tuloksellisuuteen.

4.7 Alhaisen minimisijoitussumman merkitys sijoituspaatoksessa

Hain haastateltaviltani sijoittajilta vastauksia siihen, minkalainen merkitys alhaisella
minimisijoituksella on listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisessa. Listaa-
mattomien asuntosijoitusyhtididen minimisijoitukset ovat osakseen niin alhaisia, etta
asuntosijoittaminen on mahdollista kenelle tahansa siita kiinnostuneelle henkilélle.
Mielestani tama on hyva asia ja luo samalla tasa-arvoa sijoittajien valille. Listaamatto-
maan asuntosijoitusyhtiéon sijoittaminen ei ole niin riippuvaista henkilon varallisuu-

desta vaan asuntosijoittajaksi voi paasta muutamilla sadoilla euroilla.

Haastattelemani S4 sanoi pyrkivansa aina sijoittamansa listaamattoman asuntosijoi-
tusyhtion hallitukseen ja olemaan sita kautta yhtena paattavana elimena ja vaikutta-
maan ndin myo6s oman sijoituksensa tuottavuuteen. Hanen sijoituspaatdkseensa ei
vaikuttanut mitenkaan oleellisesti pieni minimisijoitus vaan han tekee sijoituksiaan

aina hiukan suurimmilla summilla. Hinen mukaansa listaamattoman asuntosijoitus-
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yhtion hallitukseen paasy edellyttaa jotain tiettyd omistusosuutta koko yhtion osake-
kannasta ja otti tdssa yhteydessa esille samassa haastattelussa mainitsemansa 10%
maksimisijoituksen. Han kertoi siita nadin:
Hallituspaikka on vililld nii, etté se 10% pitdd sijottaa tai joiskin tapauk-
sis pddisee vihd vihemmidilld mutta suuria summia kuitenki (S4).
S4 sanoi olevansa sijoittajana todella maaratietoinen ja halusi olla mahdollisimman
monessa mukana. Hanen tavoitteenaan on pitaa sijoittamansa varallisuus ja sen tuo-
tot omissa kasissa ja tastd syysta han hallituspaikkaa listaamattomista asuntosijoitus-

yhtidista monesti haluaakin.

S3 sanoi pitdavansa listaamattomien asuntosijoitusyhtididen alhaista minimisijoitusta
hyvana asiana ja vaikuttavan hanen sijoituspaatokseensa ainakin jossain maarin. Ha-
nen sijoitusstrategiaansa kuuluu sijoittaa pienempia summia mutta lisatd omistus-
osuuttaan, jos listaamattoman asuntosijoitusyhtion toiminta on silld tasolla, etta si-
joittaminen on kannattavaa. S3 kertoi asiasta ndin:
Tarkotus on sijotella sellasta muutamaa tonnia ja kattoa mihin suun-
taan se homma etenee. Lisdilen sitte jos homma toimii. (S3.)
S3 sanoi myos kontrolloivansa sijoituksen riskia sijoittamalla pienempia summia ker-
ralla. Rahastosijoittamista S3 mainitsi, etta siihen padsee myods mukaan pienemmilla-
kin summilla, mutta kun hanen tyylinsa on sijoittaa pienempia summia, niin rahasto-
jen ottamat palkkiot ja muut kulut syovat hanen sijoituksensa tuottoa paljon enem-

man kuin listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaessa.

Listaamattoman asuntosijoitusyhtion pieni minimisijoitus vaikutti myos S1 sijoitus-
paatokseen. Han kertoi sen mahdollistavan sijoitukset pienemmillakin summilla, il-
man ettd yhtiéon taytyy sitoa kymmenia tuhansia euroja. S1 naki myoés alhaisen mini-
misijoitussumman hyodyt ja vaikutuksen siitakin kulmasta, etta joku sijoittaja voi in-
nostua ostamaan sen ensimmaisen oman sijoitusasunnon ihan siita syysta, etta on
padssyt olemaan mukana listaamattoman asuntosijoitusyhtion toiminnassa ja nake-
maan lahelta sen toimintaa. S1 jatkoi edelliseen vastaukseensa liittyen nain:

Tuol on paljo ihmisii, jotka on kiinnostunu asuntosijottamisesta, mutta

niil ei oo sitd irto rahaa kuitenkaa niin paljoo. Tdd on se ensimmédiinen
polku Iéhted tutustumaan téhdén sijotusmallii. (S1.)
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Han pitaa listaamatonta asuntosijoitusyhtiota turvallisena ja helppona sijoitusmuo-

tona monelle asuntosijoittamisesta kiinnostuneelle aloittelijalle.

S2 sanoi alhaisen minimisijoituksen vaikuttavan sijoittajien sijoituspaatoksiin siina
mielessa, etta listaamattomasta asuntosijoitusyhtiosta on odotettavissa kuitenkin va-
kaata ja hyvaa tuottoa. Han vertasi sijoituksen tuottoa pankkien tarjoamiin rahastoi-
hin ja piti listaamattoman asuntosijoitusyhtion tuottoa siindkin vertailussa parem-
pana. Han perusteli asiaa myos sanomalla:
Ethén sd milldén normaalilla pankkitalletuksella semmosta tuottoa saa
(S2).
S2 yhtyi vastauksessaan muiden sijoittajien nakemykseen siita, ettd alhainen minimi-
summa tarjoaa mahdollisuuden monelle ihmisille I1ahted mukaan asuntosijoittami-
seen. Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen ei vaadi valtavia alkupaa-
omia ja listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon tehdyt sijoitukset ovat helppo hoitoi-

sia ja ne eivat aseta sijoittajalle minkdanlaisia velvoitteita tai suurempia vastuita.
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5 Pohdinta

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoitta-
neiden henkildiden nakemyksia ja mielipiteita siitd, mika vaikutti merkittavimmin hei-
dan sijoituspdaatokseensa lahted mukaan listaamattoman asuntosijoitusyhtion osak-
keenomistajaksi, eikd ostaa sijoitusasuntoa suoraan itse. Tutkimuksella pyrin saa-
maan sijoittajilta vastauksia listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen
kannattavuudesta, sen riskeista ja silhen, mita hyvia ja huonoja puolia listaamatto-
maan asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen pitda sisalladn. Analysoidessa tutkimusai-
neistoa, sieltd nousi esiin muutamia paakohtia, joita pidettiin tutkimuksen paatulok-
sina. Nama paatulokset muodostuivat tdaysin haastateltavieni nakemyksista ja mielipi-
teistd aiheeseeni liittyen. Tutkimuksen paatuloksia ovat sijoittajien suhtautuminen
listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamiseen ja sen kannattavuuteen. Listaa-
mattoman asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen riskitekijat nousivat vahvasti aineis-

tosta esille.

5.1 Tulosten tarkastelu ja johtopaatokset

Tarkastellessa tutkimuksen tuloksia voidaan todeta, ettd sijoittajat arvostavat ja pita-
vat merkittavimpana heidan sijoituspaatokseensa vaikuttavina tekijéina listaamatto-
man asuntosijoitusyhtion tarjoamaa helppoutta ja sen tuomaa mahdollisuutta ulkois-
taa asuntojen hallinnointi. He pitavat hyvana sita, etta listaamattomaan asuntosijoi-
tusyhtidon sijoittaminen ei vaadi niin suuria alkupadaomia, kuin suora asunnon osto.
Listaamattoman asuntosijoitusyhtion kautta sijoittavat pystyvat hajauttamaan sijoi-
tuksiaan ja jakamaan vuokra-asunnoista aiheutuvia velvoitteita. Tama sijoitusmuoto
saastaa sijoittajien aikaa ja he pystyvat keskittymaan myds muihin mahdollisiin sijoi-
tuksiinsa ja niiden seurantaan. Kaikki nelja sijoittajaa olivat naista edella mainituista

seikoista yhta mielta.

Sijoittajilta saatujen vastausten perusteella listaamattomaan asuntosijoitusyhtiodn
sijoittamisesta saatavat verotukselliset etuudet, seka asuntosijoitusyhtion henkil6s-
ton ammattitaito ja markkinatuntemus on selkeasti merkittavimpia ja arvostetuimpia

listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen hyotyja. Nama kaksi asiaa tuli
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poikkeuksetta esille jokaisen haastatteluun osallistuneen sijoittajan mielipiteista ja
kertomuksista. Sijoittajien valilla oli kuitenkin havaittavissa kaksi eri suuntaa siina
mielessa, ettd osa arvosti puhtaasti tuottoa ja osa taas ajatteli sijoitustaan pitkalla
tahtdimella eli, asuntosijoitusyhtiolla taytyi olla riittdva ammattitaito, seka yhtion
hankkimien asuntokohteiden kartoitus tuli olla mahdollisimman perusteellinen. Hyo-
tyna nahtiin myos se, etta jokaisesta asuntokohteesta maksetaan sen hetkinen mark-

kinahinta ja tasta pitda huolen nimenomaan asuntosijoitusyhtion henkilokunta.

Haastatteluun osallistuneista sijoittajista osa ei nde listaamattomaan asuntosijoitus-
yhtioon sijoittamisessa juuri minkaanlaisia haittoja. Ne sijoittajat, jotka pystyivat ku-
vailemaan listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamisen haittoja, olivat yksi-
mielisia siita, etta yksittdisen sijoittajan vaikutusmahdollisuudet listaamattoman
asuntosijoitusyhtion tekemiin paatoksiin ovat aivan liian pienet. He kuitenkin kumosi-
vat tamankin haitan silld, etta vaikutusmahdollisuudet ovat kiinni omasta sijoituspa-

noksesta, joten tdmakin haitta oli jossain maarin poistettavissa.

Sijoittajat pitivat markkinatuntemusta asuntosijoittamisessa ja kaikessa sijoitustoi-
minnassa ensi arvoisen tarkeana. Haastatteluun vastanneilla sijoittajilla markkinatun-
temusta oli toisilla enemman ja toisilla vihemman. Osa sijoittajista tukeutui puh-
taasti listaamattoman asuntosijoitusyhtion markkinatuntemukseen ja osa halusi
paasta vaikuttamaan ja tuomaan listaamattoman asuntosijoitusyhtion toimintaan

uutta nakoékulmaa ja omaa alan osaamistaan.

Haastateltavat arvostivat ja pitivat kannattavana paatoksena sijoittaa listaamatto-
maan asuntosijoitusyhtioon sen suuren osakkeenomistaja maaran ja yhdessa tekemi-
sen kulttuurin vuoksi. Sijoituksen hajauttaminen onnistuu heidan mukaansa tehok-
kaasti listaamattoman asuntosijoitusyhtion kautta ja siita aiheutuvat kulut ovat pal-

jon pienemmat kuin samoilla markkinoilla toimivien asuntorahastojen.

Haastatteluun osallistuneet sijoittajat painottivat yhdessa sita, etta jos listaamatto-
man asuntosijoitusyhtion tai minka tahansa organisaation johto on heikko, silla on
suora vaikutus yhtion tai organisaation menestykseen ja sen tuloksellisuuteen. Joh-
don heikko osaaminen nousi jokaisen haastateltavan tuloksista esille ja sitd voidaan-
kin siita syysta pitaa listaamattoman asuntosijoitusyhtion puhutuimpana ja voimak-

kaimmin esiin nousseena riskitekijana.
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Asuntosijoittamisesta puhutaan nykypdivana todella paljon ja sita pidetdan yhtena
yleisimmista sijoitusmuodoista. Monet yritykset ja yksittdiset henkilot seuraavat tii-
viisti tdman sijoitusmuodon tarjoamia mahdollisuuksia ja ovat kiinnostuneita siitda. On
siis hienoa, ettd monet listaamattomat asuntosijoitusyhtiot mahdollistavat asuntosi-
joittamisen monelle alalle pyrkiville. Tata mielta olivat myds haastattelemani sijoitta-

jat.

Verratessa tutkimustuloksia aiempiin tutkimuksiin, Leinonen (2009) kertoo tutkimuk-
sensa johtopadatoksissad, ettd merkittavin muutos sijoittajien sijoitusstrategiassa on
ollut se, etta he pyrkivat epasuorilla asuntosijoituksilla suurempiin tuottoihin kuin
suoralla asuntosijoittamisella. Leinosen mukaan sijoittajat pyrkivat pienentamaan
asuntosijoittamisen riskitekijoita tekemalld vuokra-asunto investointeja myds ulko-
maille. (Leinonen 2009, 149.) Kun tata verrataan tutkimuksen tuloksiin ja johtopaa-
toksiin, niin huomataan, etta taman tutkimuksen tuloksissa on yhtalaisyyksia Leino-
sen saamien tulosten kanssa. Taman tutkimuksen tutkimustulosten perusteella sijoit-
tajat arvostivat epadsuoran sijoittamisen helppoutta ja vaivattomuutta. Sijoittajat ar-
vostivat nimenomaan listaamattomaan asuntosijoitusyhtiéon sijoittamisen vaivatto-
muutta ja sitd, ettd he voivat luottaa asuntosijoitusyhtion tekemiin valintoihin ja sijoi-
tuspaatoksiin. He nakivat kuitenkin samassa asuntosijoitusyhtion hallintoon ja joh-
toon liittyvan riskitekijan. He viittasivat talla siihen, etté jos listaamattoman asuntosi-
joitusyhtion hallinto ja sen asiantuntijuus on heikolla tasolla niin tama nostaa sijoi-
tuksen riskitasoa huomattavasti. Eroavaisuuksia taman tutkimuksen tuloksissa ver-
rattuna Leinoseen on siind maarin, etta haastatteluun osallistuneet sijoittajat eivat
olleet tehneet sijoituksia kotimaan ulkopuolelle, koska pitivat vuokrakohteiden sijain-
tia ja tunnettavuutta erityisen tarkeana. He halusivat tietdaa kaupunkien ja niiden |a-
hialueiden potentiaalin ja asuntomarkkinat perusteellisesti, ennen kun he tekevat
alueille sijoituksia. Taman tutkimuksen tulokset tasmaavat Leinosen kanssa myos
silta osin, ettd yleensa epasuora sijoittaminen, eli esimerkiksi nimenomaan listaamat-
tomaan asuntosijoitusyhtiodn sijoittaminen on huomattavan paljon riskittomampaa
kuin suora asuntosijoittaminen. Tata voidaankin pitaa yhtena syyna epdsuorien sijoi-

tusten lisdantymiseen ja niiden kautta haettaviin voittoihin.
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Leinonen (2009) toi esille johtopaatoksissadan myds sen ettd, suoran asuntosijoittami-
sen rooli on yha tuottaa vakaata kassavirtaa ja tasata tuottojen vaihteluja eri omai-
suuslajien valilld (Leinonen 2009, 149). Tama asia voidaan vahvistaa taman tutkimus-
tulosten perusteella. Ainoastaan silla erolla, ettd haastatellut sijoittajat pitivat suoraa
asuntosijoittamista korkeampi riskisenda nimenomaan silloin, kun sijoittaja ei omaa
kokemusta ja tietamysta mista asunto kannattaa hankkia ja mita siita kannattaa mak-
saa. Leinosen (2009) haastateltavat ovat ilmeisesti olleet kokeneempia sijoittajia,

koska hanen saama tulos ei pade kaikkiin asuntosijoittajiin.

Tutkimuksesta saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd asuntosijoittami-
nen on talla hetkelld kuuma puheenaihe, ja alalle pyrkii jatkuvasti uusia kokematto-
mampia yhtioita ja yksityisid henkilitda. Taman tutkimuksen mukaan asuntosijoitta-
mista aloitteleva yksityinen henkilo ei siis valttamatta saa suorasta asuntosijoittami-
sesta vakaata tuottoa kokemattomuutensa takia. Listaamaton asuntosijoitusyhtio
tarjoaa osaamisen ja hallinnoinnin kokeneille ja ennen kaikkea kokemattomille sijoit-
tajille. Tahan kyseiseen tutkimukseen osallistuneet sijoittajat pitivat vastaavasti lis-
taamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamista ja sen tarjoamaa tuottoa vakaam-

pana.

Tutkimuksen teoriaosuudessa viitattiin myds Suomen Vuokranantajien (2017) teke-
maan kyselytutkimukseen, jonka tulosten perusteella yksityiset vuokranantajat ovat
joustavia ja pitamat asuntosijoittamista kannattavana sijoitusmuotona (2018 Suomen
vuokranantajat). Tdma voidaan todeta myds taman tutkimuksen tutkimustulosten
perusteella todeksi. Tutkimukseen vastanneet sijoittajat pitivat suoraa asuntosijoitta-
mista siind mielessa hyvana, koska vuokranantaja voi paattaa vuokralaisen ja vuokra-
tason. Tama siis mahdollistaa tietynlaisen joustavuuden vuokralaisen ja vuokrananta-
jan valille. Tutkimukseen osallistuneet sijoittajat olivat tahan aiheeseen sita mielta,
etta tama on yksi hyva puoli suorassa asuntosijoittamisessa, kun verrataan listaamat-
toman asuntosijoitusyhtion toimintaan. Listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon si-
joittaneet osakkeenomistajat eivat vastaa vuokralaisten kartoittamisesta, vaan sen
hoitaa yhtion oma henkilost6. Tutkimuksen tulokset osoittavat kokonaisuudessaan
sen, ettd asuntosijoittaminen on kannattavaa ja talla hetkella todella suosittu sijoi-

tusmuoto.
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5.2 Tutkimuksen jatkotutkimushaasteet

Mahdollisten jatkotutkimusten toteuttamisen kannalta taman tutkimuksen siirretta-
vyys onnistuu liitteend olevan haastattelurungon avulla. (ks. liite 1). Haastattelurunko
mahdollistaa tutkimuksen siirrettdvyyden ja aineisto voidaan sen avulla kerata uudel-
leen. Tutkimuksessa kdy hyvin ilmi tutkimuksen eri vaiheet seka niiden toteutuminen,
mika parantaa tutkimuksen siirrettavyytta seka vahvistettavuutta (Tuomi & Sarajarvi
2012, 138). Tutkimuksen aiheeseen liittyvia aikeisempia tutkimuksia on todella niu-
kasti, joten tama toi haasteita laadukkaan Iahdemateriaalin |6ytamiseen. Tutkijan
oma tietotaito aiheeseen liittyen on hyvalla tasolla, mutta tutkimuksen toteuttami-
seen olisi kaivattu kirjallisuutta ja muita tieteellisid artikkeleita tukemaan ja vahvista-
maan tutkijan omia ajatuksia. Kirjallisuuden ja aiheeseen liittyvien artikkeleiden niuk-
kuudesta huolimatta aihetta kasiteltiin tarpeeksi laajasti useasta eri nakdkulmasta.
Taman tutkimuksen luotettavuutta lisda haastatteluun osallistuneiden sijoittajien
ammattitaito ja heidan laajamittainen kokemus asuntosijoittamisesta ja koko asunto-

markkinasta.

Jatkotutkimukset aiheeseen liittyen voisivat keskittya sijoittajaprofiiliin ja siihen, etta
minka tyyppinen henkiko harjoittaa asuntosijoittamista, mika hanen asemansa on si-
viilielamassa. Sijoittajan perusteellinen profilointi voisi olla mielenkiintoinen lisa ta-
man tutkimuksen jatkoksi. Toinen mahdollinen jatkotutkimus voisi kasitellda myos yri-
tyksia, jotka tekevat asuntosijoittamista. Tassa tutkimuksessa keskityttiin yksityisiin
henkil6ihin, joten olisi mielenkiintoista tietaa miten isot, eri toimialalla toimivat yri-
tykset, sijoittavat asuntoihin suoraan tai valillisesti. Tutkimus toi minulle itselleni pal-
jon uutta ja tarkeaa oppia, joka on korvaamatonta tietotaitoa oman tulevaisuuteni
kannalta. Pyrin ty6skentelemaan asuntosijoittamisen parissa tulevaisuudessa ja ole-
maan sen alan asiantuntija. Senhan me voimme kaikki allekirjoittaa, etta ihmiset tar-
vitsevat aina katon paan paalleen, joten asuntosijoittaminen ja sen markkinat pysy-

vat elossa viela todella pitkaan.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelurunko

e Esittaytyminen

e Tutkimuksen tarkoitus ja sen avaaminen haastateltavalle

e Haastattelun sisdlto ja sen eteneminen; teemat, keskustelu vapaata, tarkentavat ky-
symykset haastateltavan ja haastattelijan toimesta

e Haastattelun taltiointi nauhoittamalla ja luvan pyytdaminen siihen

Teema 1.

Sijoittajan perustelut sille, miksi on sijoittanut listaamattomaan asuntosijoitusyh-

tioon, eika ole ostanut vuokra-asuntoa suoraan itse.

- Mitd hyotyja/haittoja listaamattomaan asuntosijoitusyhti6on sijoittaminen pitaa si-
sallaan?

- Vaikuttaako sijoittajan oma markkinatuntemus siihen, ettd han sijoittaa listaamatto-
maan asuntosijoitusyhtioon?

Teema 2.

Onko listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen kannattavaa?

- Jos on, milla tavalla?

- Jos ei ole, miksei?

- Pyritko listaamattomaan asuntosijoitusyhtioon sijoittamalla ulkoistamaan vuokra-
asunnoista koituvia velvoitteita?

Teema 3.
Millaisia riskeja sinun mielestasi asuntosijoitusyhtioon sijoittaminen pitaa sisallaan?

- Koetko, ettd vuokra-asuntojen hallinnoinnin ulkoistaminen vieraalle taholle lisaa ris-
keja?

Teema 4.

Vaikuttaako asuntosijoitusyhtion alhainen minimisijoitus sijoituspaatokseesi l[ahtea

asuntosijoitusyhtion osakkeenomistajaksi?

- Jos vaikuttaa, milla tavalla?
- Jos ei vaikuta, miksei?
- Mahdollistaako mielestasi alhainen minimisijoituksen summa piensijoittajien mu-
kaantuloa?
o Jos mahdollistaa, onko se mielestasi hyva vai huono asia?



