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Tamin opinndytetyOn tavoitteena on tutkia asuntosijoittamisen eri muotoja. Asuntosi-
joittaminen on suosittua Suomessa. Oman sijoitusasunnon lisiksi asuntosijoittamisesta
kiinnostuneet voivat sijoittaa asuntorahastoihin tai REIT-yhtion osakkeisiin. Opinnay-
tety6n pohjana on toiminut kuvitteellinen tilanne, jossa asuntosijoittamisesta kiinnos-
tunut vertailee suoraa asuntosijoittamista, Alandsbanken Erikoissijoitusrahasto Asunto-
rahasto A:n, Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n sijoituskohteena toisiinsa.

Opinndytetyon teoriaosuudessa kisitellidn suoran asuntosijoittamisen, rahastosijoitta-
misen ja osakesijoittamisen teoriaa. Teoriaosuudessa kdydaan lipi sijoitusmuotoihin
liittyvat ominaisuudet, riskit ja tuoton laskenta. Tamin lisdksi tutustutaan sijoitusmuo-
tojen verotukseen. Opinndytetyo sisaltdid myos luvun, jossa esitellddn vasta reilun vuo-
den markkinoilla olleet sijoituskohteet Alandsbanken Erikoissijoitusrahasto A ja Orava
Asuinkiinteistorahasto Oyj. Ty0ssa on kaytetty lihteina aihetta koskevaa kirjallisuutta
seki Internet-julkaisuja.

Opinniytetyo on tehty kvantitatiivisella tutkimusmenetelmilld. Tyo rajattiin vertaile-
maan sijoitusasuntoja kahdeksassa eri kaupungissa, asuntorahastoa sekd REIT-rahastoa
toisiinsa. Empiriaosiossa kolmen eri sijoituskohteen 12 kuukauden aikaista tuottoa ver-
rataan toisiinsa. Sijoituskohteille laskettiin sekd kokonaistuotto, ettd tuotto ilman sijoi-
tuskohteiden myyntid. Sijoitusten kannattavuutta toisiinsa verrattiin oman padoman
tuoton avulla.

Tutkimustuloksista selvisi, ettd Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n omalle pddomalle
saatava tuotto on paras. Kun osakkeiden ja asuntojen myynti jitettiin pois, tuottavin

kohde on Alandsbanken Erikoissijoitus Asuntorahasto A. Tutkimustulokset antavat

suuntaa sithen, mika sijoituskohteista olisi tuottavin. Tutkimuksessa esiintyy tekijoita,
jotka vaaristavat tutkimustuloksia.

Yhteenvetona voidaan sanoa, etta kaikki asuntosijoittamisen muodot ovat tuottavia.
Korkeampiin tuottoihin haluavat tarvitsevat asunnon arvon tai osakekurssin huimaa
nousua, saadakseen normaalista poikkeavampaa, parempaa tuottoa.
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1 Johdanto

Mika sijoitusmuoto tuottaisi parhaiten? Missi sijoitusmuodossa olisi vihiten riskid?
Missa sijoitusmuodossa olisi paras tuotto? Monen sijoittajan mielessd varmasti pyorivit
nuo kysymykset - niin my6s asuntosijoittajan. Asuntosijoittamisen suosio on kasvanut
Suomessa vuosivuodelta ja sanotaan, ettd suurella osalla suomalaisista on yksi tai kaksi
sjjoitusasuntoa. (Orava & Turunen 2013, 5). Mihin asuntosijoittamisesta Suomessa
kiinnostuneen kannattaisi sitten ldhted sijoittamaan? Muutaman viime vuoden aikana
markkinoille on tullut suoran asuntosijoittamisen ja kommandiittiyhtididen tarjoamien
asuntorahastojen lisiksi rahoitusyhtididen omia asuntorahastoja sekd Suomen ensim-

mainen REIT-muotoinen kiinteistorahasto.

Tissd opinndytetyossi tarkastellaan asuntosijoittajalle tarjolla olevia sijoitusvaihtoehto-
ja. Miki sijoitusmuoto tarjoaa parhaan tuoton, mutta samalla olisi vahariskisin sijoitta-
jalle, kun mukaan otetaan myos sijoitusten kokonaiskustannukset? Opinnaytetyossi
verrataan kolmea eri tapaa sijoittaa asuntoihin: oman sijoitusasunnon ostamista,
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A:n osuuksien ostamista sekid Ora-

va Asuinkiinteistorahasto Oyj:n osakkeiden ostamista.

1.1 Tyoén tavoitteet, tutkimusongelmat ja rajaus

Tamin opinndytetyon tavoitteena on tutkia kolmea eri tapaa sijoittaa asuntoihin yksi-
tyissijoittajan nakokulmasta Suomessa. Opinnaytetyé pohjautuu kuvitteelliseen tilantee-
seen, jossa yksityissijoittaja haluaa sijoittaa asuntothin. Yksityissijoittajalla on ylimaarais-
ta varallisuutta 40 000 euroa. Yksityissijoittaja pohtii, mikad vaihtoehto olisi hinelle tuot-
tavin eri asuntosijoittamisen muodoista; sijoitusasunnon ostaminen lainalla eli vivutta-
misella, asuntorahaston osuuksien ostaminen vai porssilistatun REIT -yhtion osakkei-

den ostaminen.

Opinnaytetyossa tullaan vertamaan suoran asuntosijoittamisen, asuntorahaston seka
porssiyhtion tuottoja, sekd pohtimaan niiden riskejé sijoituskohteena. Sijoituskohteiden

tuottojen perusteella pyritidn vertailemaan, miké sijoitusmuoto olisi sijoittajalle paras



vaihtoehto kun verrataan kolmen eri asuntosijoittamismuodon kehitystd kahdentoista

kuukauden ajalta.

Opinndytetyon padongelma:

- Mihin asuntosijoittamisesta kiinnostuneen, mutta pienehkén pddaoman omista-

van yksityissijoittajan kannattaisi sijoittaa?

Opinniytetyon alakysymyksia:

- Kannattaako ostaa sijoitusasunto vai mieluummin sijoittaa rahastoon tai osak-
keisiin?
- Mitka ovat suoran asuntosijoittamisen, rahastosijoittamisen seka osakesijoitta-

misen riskit, kokonaiskustannukset ja tuotot?

Opinniytetyo on tehty kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalld. Kvantitatiivinen tutki-
mus edellyttad, ettd tutkimuksessa kdytetadn riittdvad médrdd havaintoyksikoéita, jotta
tutkimuksen tulokset olisivat mahdollisimman luotettavia (Kananen 2008, 10). Kasit-
teiden mdédrittely on tirkedd kvantitatiivisessa tutkimuksessa, koska muuten niité ei voi
mitata (Kananen 2008, 16). Opinnaytetyo6 rajattiin koskemaan 10 eri sijoituskohdetta,
jotta kvantitatiivisen tutkimuksen edellyttima riittava havaintoyksididen maara tayttyisi.
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A ja Orava Asuinkiinteistérahasto
Oyj sijoituskohteiden perusteella tutkimukselle valittiin kahdeksan kaupunkia vertailu-
kohteiksi. Valitut kaupungit ovat Helsinki, Vantaa, Lahti, Turku, Tampere, Kuopio,
Oulu ja Jyvaskyla.

1.2 Opinndytetyon rakenne

Aloin ty6stimain opinnaytetyotd kevialla 2013. Ennen kirjoittamisen aloittamista olen
tutustunut atheeseen liittyvdin teoriakirjallisuuteen, johon opinnaytetyon teoreettinen
viitekehys pohjautuu. Teoreettisen viitekehyksen kirjoittamisen jalkeen olen kerdnnyt
aineiston, josta olen muodostanut vertailupohjan tutkimuksen tuloksien selvittimiseksi.

Kisittelen aineistoa ja tuloksia opinnaytetyon empiriaosiossa.



Opinniytetyo etenee tutustumalla kolmeen eri sijoittamisen muotoon teorian kautta.
Teoriaosuudessa esitellddn sijoitusmuotojen tuoton laskemista, riskejd sekid verotukseen
liittyvid kysymyksid. Tamin jilkeen esitellddn tutkimuksen kohteena olevat sijoituskoh-
teet suoran asuntosijoittamisen kohteena olevat kaupungit, Alandsbanken Erikoissijoi-
tusrahasto Asuntorahasto A seka Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj. Opinnidytetyon
empiirisessd osuudessa esitellddn teoriaan pohjautuen tulokset, sekéd kaydain lapi aineis-
ton keruuprosessia. Opinnidytetyén pohdintaosion johtopditdsosiossa pohditaan tulok-

sia, niiden luotettavuutta sekd mahdollisia jatkotutkimusehdotuksia.



2 Asuntosijoittaminen

Tissid kappaleessa tutustaan asuntosijoittamiseen suoran asuntosijoittamisen kautta,
muut asuntosijoittamisen muodot kdyddan lapi seuraavissa kappaleissa. Asuntosijoitta-
minen on matalan riskin pitkaaikaissijoittamista, jossa tuotto muodostuu saaduista
vuokratuloista sekd mahdollisesta asunnon hinnan arvonoususta. Asuntosijoittaja voi
pystya maksamaan ostetun sijoitusasunnon kokonaan vuokratuloilla. Aikanaan velaton
asunto voi turvata tasaisella vuokratulolla hyvin elintason. (Suomen Hypoteekkiyhdis-
tys.) Sijoitusasunnolla tarkoitetaan padasiassa vuokratulojen tai myyntivoiton saamiseksi
hankittua asuntoa. Yleensi tuottavimpia asuntoja ovat yksiot ja kaksiot, jotka ovat la-

helld hyvia litkenneyhteyksid ja palveluita. (Vuokraturva 2014.)

Asuntosijoittaminen on muihin sijoitusmuotoihin verrattuna kilpailukykyinen ja suh-
teellisen turvallinen vaihtoehto. Yleensa kasvukeskuksista hankitusta hyvista asunnosta
saa tasaista kuukausittaista vuokratuloa. Se voi my0s tuoda mukavan arvonnousun vuo-

sien mittaan. (Vuokraturva 2014.)

2.1 Asuntosijoittamista velkavivulla

Tissd luvussa kisitellddn mitd velkavivulla sijoittaminen tarkoittaa, mitd lainan lyhen-
nystapoja on olemassa ja mitd korkovaihtoehtoja lainalle on sekd, mitd vakuuksia lainal-

le mahdollisesti tarvitaan.

Sijoitusasuntolainaa haetaan pankilta. Sijoitusasunnonostajat voivat kilpailuttaa eri
pankkeja saadakseen parhaan mahdollisen tarjouksen. Luottoneuvotteluissa pankki
selvittdd sijoitusasuntolainanhakijan taloudellisen tilanteen ja lainanhoitokyvyn. ( Tuh-
kanen 2006, 237-238.) Sijoitusasunnon ostaminen on yksi sdastimisen muodoista suo-
malaisille. Sijoitusasunnon hankkiminen edellyttid kuitenkin rahoitusta, joka yleensi
muodostuu osittain omasta padomasta seké luottolaitoksilta saaduista asuntolainoista.

Lainan saannin edellytyksend on tietenkin kyky hoitaa laina. (Tuhkanen 2000, 259.)



Asuntolainan vakuutena on tavallisesti asunnon vakuusarvo, joka on yleensa noin 70
prosenttia asunnon arvosta. Lisavakuudeksi lainalle kdyvit myos muu reaaliomaisuus tai
erilaiset arvopaperit. (Orava & Turunen 2013, 37-38; Tuhkanen 2006, 264.) Sijoitus-
asuntolainan ottajalla on oikeus vihentia korot tiysiméariisesti pddomatuloista. Jos
padomatulot ovat pienemmait kuin korot tai padomatuloja ei ole lainkaan, osa korko-

menoista voidaan vihentdd ansiotulona verosta. (Tuhkanen 20006, 259; Verohallinto

2014f)

Velan vipuvaikutuksella tarkoitetaan yksinkertaistettuna sitd, etti oman padoman
tuottoa pyritddn kasvattamaan vieraan padgoman avulla. Vipuvaikutus toimii tehok-
kaimmin silloin, kun vieraan pidaoman kustannukset, eli pankista otettu laina, pystytaian
kattamaan asunnosta saatavalla tuotolla. Velkavivun hy6ty tulee parhaiten esiin korko-
tason ollessa matalalla, silld tilloin kokonaispddomasta saatava tuotto on suurempi kuin
vieraan padgoman kustannus. Jos taas asunnosta saatavat nettovuokratuotot alittavat
vieraan padgoman kustannukset, toimii velkavipu toiseen suuntaan. Niin voi kdyda, jos

oman padoman tuotto vaihtelee tai vieraan padoman kustannukset, eli korot nousevat.

(Knupfer & Puttonen 2009, 179-180.)

Asunnon ostamisen etuna on se, ettd asuntoa varten on mahdollista saada helpommin
lainaa kuin osakeostoja varten. Osakemarkkinoiden tuottoihin liittyvd epavarmuus hei-
kentad pankkien intoa antaa lainaa osakkeiden ostamiseen. Asuntojen vakuusarvo on
suurempi ja kassavirta varmempaa kuin osakkeiden. Yleensi pankit antavat asunnoille
70-80 prosentin vakuusarvon. Vakuusarvostus riippuu pankista sekd ostokohteena ole-
vasta asunnosta. Velkavipu on mahdollista saada jopa 100 prosenttiin asti, kun lisiva-
kuutena on jokin muu asunto tai omaisuutta. Lisdvakuutta voi my0s ostaa joistakin
pankeista, jolloin velan osuutta on mahdollista kasvattaa. (Orava & Turunen 2013, 37-

38.)

Asuntolainojen lyhennystapoina ovat tasaerdlyhennys, tasalyhennys, kiintedtasaeri-
lyhennys ja Bullet. Annuiteetti- eli tasaeridlyhennys lainassa maksettava lyhennys ja
korko muodostavat lyhennyserian ja ne ovat aina samansuuruisia. Yleensi annuiteetti-

laina suoritetaan kuukausittain. Koron osuus on suuri ja lainan lyhennyksen osuus on



pieni annuiteettilainan alkuvaiheessa. Lyhennyksen osuus kasvaa ja koron osuus piene-

nee kuitenkin laina-ajan kuluessa. (Tuhkanen 20006, 240.)

Tasalyhyenteisessi lainassa maksuerin suuruus vaihtelee koron mukaan ja lainanly-
hennys on aina samansuuruinen. Jos viitekorko nousee, nousevat myos maksut. Edel-
leen viitekoron laskiessa maksutkin pienenevit. Lainan lyhentyessa maksettavien kor-
kojen maird pienentyy ja niin lainahoidonrasite pienenee my®és, jos korkotaso pysyy

samana. (Nordea 2014.)

Kiintedssi tasaerdssd maksuerin suuruus tiedetdan tarkalleen, mutta tarkkaa laina-
aikaa ei tiedeta. Takaisinmaksuera on aina yhta suuri. Kiintedssa tasaerassa laina-aika
pitenee, jos viitekorko nousee. Viitekoron laskiessa puolestaan laina-aika lyhenee. Lai-
nan takaisinmaksuera on kuitenkin aina vihintiin koron suuruinen. Mahdollinen lainan

koron nousu laina-aikana voi pidentii laina-ajan tarpeettoman pitkaksi eikd laina lyhe-

ne. ( Nordea 2014.)

Bullet-laina eli kertalyhyenteinen laina eradntyy maksettavaksi yhdelld kertaa juoksu-
ajan lopussa. Lainan koko padoma maksetaan yhdella kerralla pois, mutta korkoja voi-

daan maksaa useamminkin. (Tuhkanen 2006, 240; Nordea 2014.)

Sijoitusasuntolainan korkovaihtoehtoina ovat joko kiinted (fixed rate) tai vaihtuva
(floating rate) korko. Koron valitsemiseen vaikuttaa yleisesti vallitseva korkotaso. Vai-
keaksi koron valinnan kiintedn ja vaihtuvan vililld tekee tulevaisuuden ennustamisen
vaikeus. Kiinteilld korolla voi poistaa riskin koron noususta, mutta tilléin lainanottaja
ei voi hyotyd koron laskusta. Kiinteassa korossa lainanottaja maksaa siitd, ettd korko ei

nouse tulevaisuudessa. (Tuhkanen 2006, 242.)

Eurolainoissa vaihtuvakorko on joko euribor tai prime. Euribor on viitekorko, jolla
euroalueen pankit myontivit toisilleen luottoa. (Euribor 2014). Euribor-korkojen no-
teeraus tehdaian kuukausittain yhden ja kahdentoista kuukauden vilein. Korko vahviste-
taan markkinakiytinnon mukaan arvopaivallda T + 2. Tdma tarkoittaa, ettd tindan kor-

ko vahvistetaan lainalle, joka nostetaan kahden pankkipdivin kuluttua. Euribor-korko



pysyy samana valittuna esimerkiksi kahdentoista kuukauden korkokauden ajan. (Tuh-

kanen 20006, 244.)

Pankkien toinen kdyttima viitekorkotyyppi on prime-korko, jota kaytetadn pitkaaikai-
sissa lainoissa ja talletuksissa. Prime-korko on pankkien itsensd maarittima korko. Sen
suuruuteen vaikuttavat yleinen korkotaso ja talousnikymait yhteiskunnassa. (Euribor
2014.)Prime-korko muuttuu aina siitd paivista alkaen, kun pankkin vahvistama uusi
prime astuu voimaan. Euribor-korko puolestaan vahvistetaan aina korkokauden alussa

ja se vaihtuu aina seuraavan korkokauden alkaessa. (Tuhkanen 2006, 245.)

2.2 Asuntosijoittamisen riskit

Sijoittamiseen ja niin myos asuntosijoittamiseen liittyy aina riskejd. Asuntosijoittamises-
sa riskit eivit kuitenkaan ole samat kaikille asuntosijoittajille vaan ne riippuvat muun
muassa asunnon sijainnista, koosta, kunnosta ja vuokralaisten valinnasta. On myo6s
olemassa ulkopuolisia riskeja, joita ei voi minimoida. (Orava & Turunen 2013, 197.)
Asuntosijoittamisen riskejd ovat hintariski, korkoriski, tyhjien kuukausien riski, vuokra-

laisriski, vuokratasoriski, vastikeriski, remonttiriski, pankkiriski, poliittiset riskit ja luon-

nonilmioriskit (Orava & Turunen 2013, 198-197; Asuntosijoitusopas.fi).

Hintariski vaikuttaa asuntosijoittajaan joka on ostamassa asuntoa lihiaikoina tai myy-
missd, hakemassa lisdd lainaa tai jolla on velkaa yli 70 prosenttia asuntojen markkina-
arvoon nihden. Jos sijoitusstrategiana on asunnon ostaminen, remontoiminen ja myy-
minen lyhyessa ajassa, on hintariski hyva tiedostaa. Puolestaan niin sanotun kassavirta-
sijoittajan elimiin jopa 30 prosentin hinnan pudotus ei vaikuta, koska vuokratulot py-
syvit samoina, oli hinta mika tahansa. Velkavipua hyédyntivin sijoittajan tulee kuiten-
kin olla varuillaan, kun hinnat laskevat merkittavisti, koska pankki voi muuttua arvaa-
mattomaksi epdvakaissa taloudellisissa tilanteissa. Hintariskiltd voidaan kuitenkin suo-
jautua sijoittamalla asuntoihin kassavirran, ei arvonnousun vuoksi, seka keventimalld

tai minimoimalla velkalastia. (Orava & Turunen 2013, 199-201.)

Korkojen nousu on varsinkin velkavivulla asuntosijoittamista kidyvien merkittavin kas-

savirtoihin vaikuttava riski. Korkoriskilta voi osittain suojautua kiintedn koron, korko-



katon, maltillisen velkavivun sekd oman vararahaston avulla. (Orava & Turunen 2013,
201-201.) Kolmas asuntosijoittajan huomioon otettava riski on niin sanotut tyhjien
kuukausien riski. Kuukaudet ilman vuokralaista pienentivit vuokratuottoa, koska
kulut eivit pienene. Tyhjien kuukausien riskid voi pienentia valitsemalla kohteen, joka
sopii suurimalle osalle vuokralaisista: yksiot, asunnot kasvukeskuksissa, keskustakohde,

vuokran suuruus ja asunnon kunto. (Orava & Turunen 2013, 203-204.)

Vuokralaisriski on yksi huomioon otettavimmista riskeistd. Vuokralaisriskid voi pie-
nentad tarkistamalla vuokralaisen luottotiedot, puhumalla kahden kesken vuokralaiseh-
dokkaan kanssa ja ottaa vihintidan kahden kuukauden vakuus. Siksi on tirkeda, ettd
vuokranantaja tarkistaa aina vuokralaisen luottotiedot. (Orava & Turunen 2013, 204-
205.) Asuntosijoittajalle ovat riskeja my6s vuokrataso- ja vastikeriski. Vuokran yli-
hinnoittelu voi johtaa tyhjiin kuukausiin. Taman valttamiseksi on hyva, ettd asuntosi-
joittaja selvittdd kohdealueen vuokratason. Vastikeriski taas tarkoittaa hoitovastikkeen
nousua, joihin voivat vaikuttaa muun muassa talonyhtion saamat vuokratulot, energia-

tehokkuus ja talonyhtion koko. (Orava & Turunen 2013, 206-208.)

Muita huomioon otettavia riskeja ovat remontti-, pankki- ja poliittiset riskit. Re-
monttiriski on suurempi vanhemmissa talonyhtitissa. T4ta riskid voi pienentda valit-
semalla uudiskohteen tai perehtymailld huolellisesti talonyhtion kunnossapitotarveselvi-
tykseen. Pankkiriskilld taas tarkoitetaan rahoituksen saamisen vaikeutumista niin, ettd se
haittaa sijoitusasunnon ostamista. Poliittiset riskit ovat muun muassa verojen korotta-
minen tai korkojen vihennysoikeuden leikkaaminen. Naité riskeja on mahdotonta valt-

taa. ( Orava & Turunen 2013, 209-210.)

2.3  Sijoitusasunnon tuoton laskeminen

Asunnoista saatava tuotto koostuu vuokratuotosta ja asunnon arvonnoususta. Vuokra-
tuotto on varmempaa tuottoa kuin arvonnousu. Arvonnousu edellyttad hyvaa ajoitusta
ja tuoton saa itselleen vain myymilld asunnon tai hankkimalla lisdlainaa. Asuntojen hin-
tojen heilahtelut eivit vaikuta vuokratuottoihin. Remonttikulut mukaan lukien vuokra-

tuotot litkkuvat 3-6 prosentin vililla. (Orava &Turunen 2013, 41.)



Asunnon hankintahinta, vuokratuotot ja yhtiévastike vaikuttavat asunnosta saatavaan
prosentuaaliseen vuokratuottoon. Taman vuoksi on tirkedd pystya arvioimaan mita
asunnosta kannattaa maksaa ja kuinka paljon asunnosta saa vuokraa. Talonyhtiossa
tulevat mahdolliset korjaukset ja remonttitarve on hyva ottaa huomioon, koska ne saat-
tavat aitheuttaa suuriakin kustannuksia. Tuoton kannalta on my6s tirkeda, ettd asunnon
saa vuokrattua mahdollisimman nopeasti ja, ettd vuokralainen maksaa sovitun vuokran.
Aluetuntemus on myos erittiin tirkedd kun asuntoa hankitaan, koska muuttotappio
alueelta mahdollisten vuokralaisten saaminen ja titd kautta vuokratuoton saaminen voi

kadntyd tappioksi sijoittajalle. (Vuokraturva 2014.)

(ruokra—hoitovastcike)

Vuokratuotto = 100 %o =

valtaon hiinta+remonttikbulur+rararinsitrtovero

Vuokratuoton lisaksi asuntosijoittajalle voi syntya lisituottoa asunnon mahdollisen ar-
vonnousun johdosta. Aluetuntemus on erittdin tirkead, koska jos asunto hankintaan

vaarilta asuinalueelta, voi hintakehitys olla negatiivista. (Vuokraturva 2014.)

OpinndytetyOssa kaikkien sijoitusten kannattavuutta mitataan vertaamalla sijoituksen
nettotuotto sijoitettuun omaan piaaomaan. ROE ( Return on Equity) eli oman padoman
tuottoaste kuvaa puolestaan kuinka paljon omalle piadomalle on kertynyt tuotto sijoi-

tusperiodin aitkana (Balance Consulting). Oman padoman tuoton laskenta kaava:

nettotuotot (1)
ROE = — x100
OMmapadond




3 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahastolla (Mutual Fund, Open End Fund) tarkoitetaan osakkeista, korkoin-
strumenteista tal muista arvopapereista koostuvaa rahastoa. Rahaston omistavat sithen
sijoittaneet yksityiset henkil6t, yritykset sekd muut yhteisot. Sijoitusrahasto tarjoaa pie-
nille sijoittajille mahdollisuuden hyédyntii suuren sijoittajan kustannustehokuutta ja

asiantuntemusta. ( Puttonen & Kivisaari 1997, 26.)

Sijoitusrahastossa saistijien varat keritadn yhteen ja ne sijoitetaan useisiin eti arvopa-
reihin, jotka muodostavat rahaston. Rahasto jakaantuu keskenain yhti suuriin rahasto-
osuuksiin ja ne tuottavat yhtaldiset oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Rahasto-
yhtiot, jotka eivit omista rahastossa olevia arvopapereita, vastaavat sijoituspdatoksistd ja

muusta hallinnoinnista. (Puttonen & Repo 2011, 30).

Sijoitusrahastoilla on Finanssivalvonnan vahvistamat sadnnot, joista selvidda muun mu-
assa millaista sijoituspolitiikka rahasto harjoittaa ja minka tyyppinen rahasto on kysees-
si. Sijoituspolititkka kuvaa rahastojen strategialinjausta ja antaa vastauksia muun muas-
sa sithen mihin rahastojen varoja sijoitetaan: osake- vai korkomarkkinoille tai jakaako
rahasto tuotto-osuuksia? Lisdinformaatiota sijoittaja saa rahastoesitteestd, jossa kerro-
taan rahaston sijoituspolitiikasta, salkunhoitajasta ja rahaston historiallisesta kehitykses-
ta. Rahaston varat sijoitetaan sijoituspolititkassa maaritylld tavalla tietyille markkinoille
joiden kehitys vaikuttaa rahaston tuottoon. Sijoittajille on tarjolla erityyppisid sijoitusra-
hastoja. Tuottorahastot jakavat tuotto-osuuden vuosittain. Puolestaan kasvurahastot
eivit jaa tuotto-osuutta, vaan sijoittajan kokonaistuotto mairaytyy rahaston lunastusar-

von ja hankinta-arvon erotuksen perusteella. (Puttonen & Repo 2011, 31-32.)

3.1 Sijoitusrahastotyypit

Markkinoilla on tarjolla rahastosijoittajille monenlaisia rahastoja, joista sijoittajat voivat
valita itselleen mieluisimman. Téssa kappaleessa esitelladn lyhyesti sijoittajille tarjolla

olevat yleisimmat sijoitusrahastotyypit.
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Osakerahastot ovat usein kasvurahastoja, joiden tavoitteena on usein suuri arvonnou-
su, johon pyritidn kayttamalld aktiivista aropaperikauppaa. Arvopaperisijoitusten suo-
jaamiseksi sekd salkunhoidon tehostamiseksi rahastot kdyvit myos kauppaa johdan-

naismarkkinoilla. (Puttonen & Kivisaari 1997, 44.)

Lyhyen koron rahastoissa varat sijoitetaan rahamarkkinasijoituksiin esimerkiksi valti-
on, pankkien tai yritysten liikkeeseen laskemiin korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika
on alle yhden vuoden. Puolestaan keskipitkin koron rahastot sijoittavat seki raha- ettd
joukkovelkakirjamarkkinoille. Edelleen pitkdn koron rahastot sijoittavat varansa jouk-
kovelkakirjalainoihin. Pitkdn koron rahastoissa tuotto-odotus on parempi kuin lyhyen

koron rahastossa, toisaalta rahastolla on suurempi riski siitd, ettd sen arvo voi laskea.

(Puttonen & Repo 2011, 34.)

Yhdistelmirahastot voivat olla joko tuotto- tai kasvurahastoja. Yhdistelmirahastot
sijoittavat sekd osakkeisiin, ettd korkoa tuottaviin kohteisiin. Ne vaihtavat sijoitusten
painopistetta markkinatilanteen mukaan. Yhdistelmarahastossa riski on pienempi kuin
osakerahastoissa, koska rahastossa on seka korko- ettd osakeinstrumentteja. (Puttonen

& Kivisaari 1997, 49.)

Sijoitusrahastoilla on monia erikoistumismahdollisuuksia, kuten keskittya tietylle maan-
tieteelliselle alueelle tai kiinteistoihin taikka asunto-osakkeisiin (Puttonen & Kivisaari
1997, 506). Erikoissijoitusrahastojen tulee sijoittaa useisiin eri kohteisiin ja tilld tavalla
hajauttaa riskid. Niilld ei kuitenkaan ole mitdan prosenttirajoja, joita yksityiset sijoitukset
eivit saa ylittad koko rahaston varojen maarastd. Myos rahasto-osuusrahastot ovat eri-
koissijoitusrahastoja. Ne sijoittavat eri rahastothin, jolloin riski on periaatteessa pie-

nempi kuin tavallisessa sijoitusrahastossa. (Puttonen & Repo 2011, 35.)

Asuntorahastot ovat niin sanottuja erikoissijoitusrahastoja. Asuntorahastot sopivat
niille, joita asuntosijoittaminen kiinnostaa, mutta aika tai raha ei riitd asunnon ostoon.
Useimmat asuntorahastot ovat olleet auki vain aloitusvaiheessa ja nithin on paissyt
mukaan kohtalaisen suurilla summilla esimerkiksi 100 000 eurolla. (Orava & Turunen
2013, 96.) Nykyian rahastoyhtiot tarjoavat asuntorahastoja joihin paasee mukaan pie-

nemmalld sijoitussummalla.
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3.2 Rahastosijoittamisen riskit

Rahastosijoittamiseen kuten kaikkeen sijoittamiseen yleensi liittyy aina riskia. Rahaston
riskit perustuvat niiden valitsemien sijoituskohteiden riskeihin. Sijoitusrahastojen idea-
na on vahentai riskejia hajauttamalla sijoitukset useisiin kohteisiin, jolloin onnistuneet
sijoitukset korvaavat epaonnistuneet sijoitukset. Rahastojen riski vaihtele rahastotyy-
peittiin. Rahaston riskinottopolitiikka selvida rahastoesitteesta sekd sen sadnnoista.

(Sijoitusrahastot.org 2012.)

Samat riskit liittyvit sijoitusrahastoihin kuin kaikkeen muuhunkin sijoittamiseen. Sijoi-
tuksen arvo voi nousta tai laskea, eikéd rahaston aikaisempi kehitys ole tae tulevasta ke-
hityksesta. Yleisin sijoitusrahastoon liittyvi riski on markkinariski. Markkinariski tar-
koittaa, etta rahaston arvo laskee jos sen sijoituskohteiden arvo laskee. Rahastojen arvo
vol myOs laskea siitd syystd, ettd rahaston hoitaja on epdonnistunut sijoituskohteiden

valinnassa. Talloin puhutaan aktiiviriskista. (Finanssivalvonta 2011b.)

Rahaston sijoitusten heikkoon vaithdettavuuteen liittyva riskid kutsutaan likviditeetti-
riskiksi. Vahin vaihdettuja arvopapereita voi olla vaikea myyda tietyissa markkinatilan-
teissa. Puolestaan vieraisiin valuuttoihin sijoittaviin rahastoihin liittyy valuuttariski. Ul-
komaalaisten sijoitusten arvo voi laskea sijoittajan kotimaan valuutassa laskettuna va-

luuttakurssien keskindisisté litkkeistd johtuen. (Finanssivalvonta 2011b.)

Korkorahastoihin vaikuttavat seka korkoriski ettid luottoriski. Korkoriski tarkoittaa,
ettd korkojen noustessa korkorahaston arvo voi laskea. Korkojen noustua uusille kor-
kosijoituksille saa paremman koron kuin ennen koronnousua hankituille korkosijoituk-
sille. Markkinoilla timé nikyy joukkolainojen arvojen laskuna. Joukkolainojen arvo las-
kee my0s silloin jos sijoittajat katsovat joukkolainan litkkeeseenlaskijan kyvyn selviytya
veloista heikentyneen. Tall6in sijoittajat vaativat entistd parempaa korkoa korvaukseksi

luottoriskin kasvusta, till6in puhutaan luottoriskistd. (Finanssivalvonta 2011b.)
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3.3 Rahastosijoittamisen kustannukset

Kuluilla on aina merkitysta sijoittajan saamaan tuottoon. Sijoittajan sijoitusrahastosta
saama tuotto on sijoituskohteen tuotto vihennettyna sijoitustoiminnan kuluilla ja ve-
roilla. Sijoittaja maksaa osan maksuista erillisind ja osan suoraan rahaston arvosta. (Fi-
nanssivalvonta 2011a.) Rahastoyhtiot perivit neljai erilaista kulua rahastosijoittajilta:

merkinta-, lunastus-, hallinnointi ja siilytyspalkkiota (Mo6ttola 2008, 86).

Merkintipalkkio on rahastoyhtion perima maksu rahasto-osuuksien merkitsemisen
yhteydessi ( Puttonen & Repo 2011, 200). Osakerahastoissa tavallinen merkintipalkkio
on prosentti. Lunastuspalkkio on suuruudeltaan yleensd yhtd suuri kuin merkinti-
palkkio. Lunastuspalkkio peritiin automaattisesti, kun rahaston osuudet on myyty.
(Mottola 2008, 86-87.) Merkinti- ja lunastuspalkkiot vaihtelevat rahastotyypin mukaan
nollasta kolmeen prosenttiin merkinta- tai lunastussummasta riippuen (Finanssivalvon-

ta 2011a).

Kaikki rahastot perivit hallinnointi- ja sdilytyspalkkioita. Rahastoyhti6 veloittaa
kiintedn hallinnointipalkkion rahaston varoista. Koko sijoitusrahaston arvosta mairite-
tadn hallinnointipalkkio vuosittaisena prosenttiosuutena. Palkkio lasketaan sekd vihen-
netddn piivittiin rahaston arvosta. Hallinnointipalkkio kattaa lihes kaikki kustannukset,
joita rahastoyhtitlle aiheutuu sijoitusrahaston hallinnointiin liittyvien tehtidvien hoitami-
sesta. Niitd ovat esimerkiksi kustannukset rahaston sijoitustoiminnan hoitamisesta,
rahaston varsinaisen hallinnon hoitamisesta ja rahaston markkinointikustannukset. Hal-

linnointipalkkio vaihtelee rahastotyypin mukaan. (Méttola 2008, 87).

Sailytysyhteiso, joka valvoo rahastoyhtion toimintaa ja sailyttda sen varoja veloittaa si-
joitusrahaston varoista kiintedn palkkion tehtiviensd hoitamisesta. Siilytyspalkkio ote-
taan vuosittaisena prosenttiosuutena rahaston arvosta. Yleisimpien palkkioiden lisaksi
sijoitusrahastoista veloitetaan vilityspalkkio sekd muita mahdollisia maksuja (Finanssi-

valvonta 2011a.)
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3.4 Rahaston tuoton laskeminen

Sijoituskohteen valintaan liittyy keskeisesti kaksi kriteerid: tuotto ja riski. Sijoittamisen
perusajatuksena voidaan pitdd sitd, ettd mitd enemmin ottaa riskid, sitd paremmat ovat
tuotto-odotukset. (Puttonen & Repo 2011, 80.) Rahastosijoittamiseen liittyy kuten
kaikkeen muuhunkin sijoittamiseen kolme paiadimensiota: tuotto, riski ja aika (Putto-
nen & Repo 2011, 82). Kaikkien rahastojen tuotot ja riskit perustuvat niiden sijoitusten

tuottoihin eli sijoituskohteiden arvonnousuihin tai laskuihin ( Pesonen 2011, 116).

Tuotolla tarkoitetaan sijoituksen arvon muutosta. Tuoton laskemisessa tulee huomioida
mahdollisesti maksetut tuotto-osuudet. Rahaston tuottoa laskiessa huomioon otetaan
my0s rahastojen velvoittamat hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot. Kyseiset palkkiot otetaan
huomioon suoraan rahaston arvosta, joten sijoittajan ei tarvitse enda vahentaa rahaston
arvonmuutoksia. (Puttonen & Repo 2011, 82.) Yksinkertaisesti tuotto saadaan laske-

malla prosentuaalinen tuotto (Puttonen & Kivisaari 1997, 75).

Periodinatkanan maksettu voitto —osuudet+sijoituksen arvon muutos

Prosentuaalinen tuotto = 100% # — —
Sijoituksen arvo periodin alussa
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4 Osakesijoittaminen

Tissé luvussa kisitellidn osakesijoittamista sijoitusmuotona. Nikkinen, Rothovius &
Sahlstomin (2008,12) mukaan osakkeet ovat oman padoman ehtoista rahoitusta, joka
oikeuttaa osakkeenomistajan osuuteen yrityksen varallisuudesta ja tuloksesta omistus-
osuuden mukaan. Osakepiddoma jakautuu yhtid suuriin osakkeisiin ja se tuottaa oikeu-
den yhtién voitonjakoon, etuoikeuden uusmerkintdin ja osallistumisoikeuden yhtiko-
koukseen. Yritysten on maksettava ensin vieraan padoman velvoitteet ja timan jalkeen
jaljelle jadvi osuus voidaan jakaa osakkeenomistajille. Osakkeenomistajille jacttava
osuus voitosta vaihtelee yrityksen tuloksen muuttuessa. (Nikkinen, Rothovius &

Sahlstém 2008, 12.)

4.1 Osakesijoittamisen riskit

Sijoituksen tuotto muodostuu osakkeen eli sijoituksen arvonnoususta. Tuotosta on
kuitenkin turha puhua ilman riskia. Sijoituspaitoksessd on kyse tuoton ja riskin suhtees-
ta. Riski voidaan mairitelld todennikoisyytena sille, etté sijoituksen todellinen tuotto
poikkeaa sijoituksen odotetusta tuotosta. On useita tekijoitd, jotka vaikuttavat riskin
syntymiseen ja tita kautta osakkeen tuottoon.( Kallunki, Martikainen, Niemeld 2011,

24; Nikkanen, Rothovius, Sahlstrom 2008, 28.)

Osakesijoittamisessa riskit ovat samantyylisia kuin rahastosijoittamisessa. Korkoriskis-
td puhutaan, kun korkotason muutokset vaikuttavat osakkeen hinnan vaihteluun. Kor-
kotason laskiessa osakkeen hinta nousee ja puolestaan korkojen noustessa johtaa osak-
keen arvon laskemiseen. Markkinariskistd on kyse kun koko markkinoiden heilumi-
sesta atheutuu arvopapereiden hinnan vaihtelua. Markkinariski tulee yleensi yhtion ul-
kopuolisista tekijoistd kuten kuluttajien kayttaytymisesta tai talouden vaihtelusta. Liike-
riskissd on kyse tietyn toimialan tai toimintaymparistoon liittyvasta riskistd. Esimerkiksi
kaivosteollisuudessa toimivien yritysten tulokseen vaikuttaa raaka-aineiden kuten nikke-

lin hintojen muutokset. (Nikkinen, Rothovius, Sahlstrom 2008, 29.)
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Ostovoimariski on tekiji, joka vaikuttaa kaikkiin arvopapereihin. Silla tarkoitetaan sita,
ettd sijoitetun euron arvo ei tulevaisuudessa ole yhti suuri kuin sijoitushetkelld eli puhu-
taan inflaatioriskistd. Inflaatioriski on yhteydessa korkoriskiin, koska korkotaso koho-
aa yleensa silloin, kun inflaatio kiihtyy ja sijoittajat vaativat inflaatiopreemiota ostovoi-

man heikentymisen komponentiksi. (Nikkinen, Rothovius, Sahlstrom 2008, 29.)

Rahoitusriski aiheutuu kun yritykset kayttivat osittain velkapadomaa investointien
rahoittamiseen. Mitd enemmin yritykselld on velkaa suhteessa omaa paaomaan, sitd
suurempi on yrityksen voittojen vaihtelu eri vuosina. Likviditeettiriski liittyy toissijai-
siitn markkinoihin. Osake on likvidi, kun se voidaan helposti ostaa tai myyda ilman
merkittdvia hintavaikutuksia. Likviditeettiriski on sitad suurempi, mitd suurempi viive on
ajallisesti osto- ja myyntimaardyksestd kaupan toteutumiseen taikka mitd suurempi hin-
tavaikutus on. Maariskilld tarkoitetaan kunkin maan poliittista ja sitd kautta taloudellis-

ta vakautta. (Nikkinen, Rothovius, Sahlstrém 2008, 30.)

4.2 Osakesijoitusten tuoton laskeminen

Sijoituksesta saatavaa tuotto kertoo, miten sijoitus on menestynyt suhteessa muihin
sijoituksiin. Arvopaperisijoitukset tuottavat muutakin kuin kassavirtaa, korkoja ja osin-
koja, jotka tulee huomioida tuottoa laskettaessa. ( Nikkinen, Rothovius & Sahlstrém
2008, 22.) Osakkeen tuotto koko sijoitusperiodille eli HPR (holding period return)
madrdytyy sekd hintamuutoksen ettd maksettujen osinkojen mukaisesti. Kaavassa osak-
keen myyntihinta vihennetdan ostohinnasta, johon lisitain osingot ja tima jaetaan os-
tohinnalla. Ohessa HPR:n kaava. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 25; Knupfer
& Puttonen 2009, 130.)

Ps—Pb+D

HPR = o

Ps = osakkeen myyntihinta
Pd = osakkeen ostohinta

D = saadut osingot
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4.3 REIT-rahasto osakesijoittamisessa

REIT eli Real Estate Investment Trust on yhtié, joka omistaa tai rahoittaa tuloa tuotta-
via kiinteist6ja. Useimmat REIT-yhti6iden osakkeet ovat julkisen kaupan kaynnin koh-
teena porssissd, mutta on olemassa myo6s listaamattomia yksityisia REIT-yhtioita.
(REIT.) REIT- yhti6t antavat yksityissijoittajille mahdollisuuden sijoittaa kiinteist6ihin

sen sijasta, ettd he itse ostaisivat markkinoilta itselleen sijoitusasunnon.

Laissa erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden verohuojen-
nuksesta 299/2009 sididetdin REIT-yhtididen toiminnasta. REIT-yhtiot eivit maksa
veroa omistamisensa kiinteistojen vuokratuloista, vaan ne on velvoitettu jakamaan 1a-
hes koko vuokratulon osinkona eteenpdin. Osingonsaajat maksavat osingosta veroa,
jolloin vuokratuloa verotetaan vain kerran. (Laki erdiden asuntojen vuokarustoimintaa

harjoittavien osakeyhtididen verohuojennuksesta 7 §.)
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5 Sijoitustoiminnan verotus

Verotuksella on suuri merkitys sithen kuinka edullinen sijoitus on lopullisesti. Vasta,
kun sijoituksesta on maksettu laissa midrityt verot, on sijoituksen todellinen tuotto
selvilld. Sijoittajan tulot koostuvat sijoituksen juoksevasta tuotosta, joita ovat muun
muassa osingot ja sijoitusten arvonnousu. Sijoittajan verotuksessa kdytetdan kassaperi-

aatetta eli tulo on sen vuoden tuloa, jolloin se on saatu. (Korpela 2012, 11.)

Luonnollisen henkilon eli yksityisen sijoittajan sijoitusten verotus on yleensd paaomatu-
lojen verotusta. Pidomaveroja laskettaessa on kyse suhteellisesta verotuksesta. Veroihin
menee aina sama osa tuloista niiden maarasta riippumatta. (Korpela 2012, 12.) Tulove-
rolain 30.12.119/1535 32 {:n mukaan piddomatuloja ovat muun muassa osinkotulo,
vuokratulo, voitto-osuus ja henkivakuutuksen tuotto. Padomatulovero on 30 prosenttia

ja yli 40 000 euron paaomatuloista vero on 32 prosenttia (Tuloverolaki 124 ).

5.1 Vuokratulon verotus

Sijoitusasunnon vuokrauksesta saatu tulo on veronalaista vuokratuloa. Vuokratulot
lasketaan kuuluvan padomatuloihin. Vuokratulosta tulee vihentda vuokraukseen liitty-
vit menot ja erotuksesta maksetaan padomatuloveroa. (Korpela 2012, 13). Veropro-
sentti on 30 prosenttia ja yli 40 000 euron padomatuloista veroprosentti on 32 prosent-
tia (Tuloverolaki 124 §). Vuokraa on se, mitd vuokralainen maksaa vuokranantajalle
vuokrasuhteen perusteella. Yksityishenkilon vuokratulot verotetaan samana maksu-

vuonna (Korpela 2012, 13).

Vuokratuloista saa vihentda kaikki vuokratulon hankkimisesta johtuneet vuokrananta-
jalle syntyneet kulut, joita ovat esimerkiksi yhtiovastike, sahko, kiinteistovero ja vuosi-
korjauskulut. Vuosikuluja ovat vuokrahuoneiston pienet korjaukset ja huoneiston hoi-
toon liittyvat kulut. Kulut on mahdollista vihentda maksuvuonna, mutta vain siltd osin
kuin ne kohdistuvat vuokrattuun sijoitusasuntoon. Jos vuokrauksesta saadut tulot ovat
pienemmit kuin vuokrauksesta aiheutuneet kulut, voidaan vuokraustoiminnan tappio

vihentdd muista padomatuloista. Tappio voidaan ottaa huomioon piadomatulolajin tap-
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piota vahvistettaessa. Asunto-osakeyhtion perima hoitovastike on aina vahennettivaa
tuloa. Vuokranantajalla on oikeus vihentid vuokrattavassa huoneistossa tehtavit kor-
jaukset ja kunnostukset. Verotuksessa ne jaetaan perusparannuksiin, vuosikorjauksiin ja

huoneiston hankinnan yhteydessi tehtyihin korjauksiin. (Korpela 2012, 15-16).

Tuloverolain 58 §{:n mukaan verovelvollisella on oikeus vihentda padomatuloistaan vel-
kojansa korot, jos velka kohdistuu veronalaisen tulon hankkimiseen. Vuokrattavaa
huoneistoa varten otetun lainan koron ja muut lainahoitokulut voi vihentda paaomatu-
loista (Korpela 2012,9). Lainan korko, joka kohdistuu sijoitusasunnolla hankittavaan
veronalaiseen tuloon, voidaan viahentdi kokonaan verotuksessa (Tuloverolaki 58 §).
Lainan korot vahennetdin ensiksi sijoitusasunnon vuokratuloista seka saajan muista
padomatuloista. Jos tulos on negatiivinen, vihennetdan 30 prosenttia ansiotulojen ve-

rosta. Sijoitusasunnon lainaan liittyvit sivukulut on mahdollista vihentad padomatulois-

ta. (Korpela 2012, 9; Verohallinto 2014b.)

5.2 Sijoitusasunnon oston ja myynnin yhteydessa tapahtuva verotus

Varainsiirtovero maksetaan arvopaperin eli uuden asunnon omistusoikeiden luovutuk-
sesta. Yleensi ostaja maksaa varainsiirtoveron. Veroa el tarvitse maksaa, jos sen maira
on alle 10 euroa. (Verohallinto 2014c.) Varainsiirtolain 3 luvun 19 §:n mukaan asunto-
osakeyhtididen osakkeiden luovutuksesta maksettava vero on 2 prosenttia. Vero on

maksettava kahden kuukauden kuluessa luovutussopimuksen tekemisestd (Varainsiirto-

verolaki 21§).

Asunnon myyntivoitto on myyntihinnan ja ostohinnan vilinen erotus. Asunnon myyn-
nistd saatu voitto tai tappio lasketaan niin, ettad asunnon myyntihinnasta vihennetaan
ostohinta sekd asunnon hankintaan, ettd myyntiin liittyvit kulut (Tuloverolaki 46 §).
Hankintakuluja ovat muun muassa varainsiirtovero ja lainhuudatusmaksu. Taas myyn-

tikuluja ovat esimerkiksi kiinteistovilittajan palkkio. (Verohallinto 2014a.)
Asunnon myymisestd syntynyt myyntivoitto verotetaan sen vuoden tulona, jonka aika-

na sitova kauppa tai muu sopimus on tehty. Vastaavasti myyntitappion syntyy sina ka-

lenterivuonna, jonka aikana kauppa tai muu sopimus on tehty. Tuloverolain 50 {:n mu-
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kaan omaisuuden luovutuksesta syntynyt tappio vihennetdin omaisuuden luovutukses-
ta saadusta voitosta verovuonna ja viitend seuraavana vuonna. Myyntivoiton padoma-
vero oli 30 prosenttia alle 40 000 eurosta ja yli 32 prosenttia 40 000 eurosta (Tulovero-
laki 124 §).

5.3 Rahastosijoittamisen verotus

Sijoitusrahasto on verovapaa yhteisé eli se ei maksa sijoitustensa tuotosta veroa. Tuotto
tulee verotetuksi vasta realisoituessaan osuuden omistajalla. Sijoitusrahaston kautta si-
joittaminen tarkoittaa veronmaksun lykkdamistd ja mahdollisuutta kerryttaa tuloa sille
osuudelle voitosta, joka suorassa sijoituksessa joudutaan maksamaan verona sijoitusta

uudelleen kohdistettaessa. (Korpela 2012, 113.)

Rahasto-osuuden lunastusta verotetaan samalla lailla kuin luovutusvoittoa. Lunas-
tukseksi katsotaan my6s rahasto-osuuden vaihto toiseen rahastoon myds silloin, kun
rahastoja hallinnoi sama rahastoyhtio. Verotettavaa voittoa sijoittaja saa, kun hinen
osuutensa lunastetaan suuremmalla summalla kuin, mitd hian on siitd maksanut rahasto-
yhtiolle osuutta merkittidessd. Lunastuksen yhteydessi perittivit palkkiot ja kulut vi-
hennetain luovutusvoiton hankkimiskuluina (Korpela 2012, 114-115). Jos rahasto-
osuuden arvo on alentunut, syntyy lunastuksen yhteydessi osakkaalle luovutustappiota,
jonka hin saa vihentai vero vuonna tai viitend seuraavana vuonna saamistaan luovu-

tusvoitoista (Tuloverolaki 50§).

Yleensd osuudet lunastetaan siina jarjestyksessa kuin ne on merkitty eli Fifo (First in,
First out)-periaatteen mukaan. Rahasto-osuuden arvosta vihennetdin rahastoyhtion
ilmoittama vuotuinen hallinnointipalkkio. Kasvurahaston tuotto verotetaan vasta silloin
kun rahasto-osuus lunastetaan. Verotettavaa voittoa on tilloin vain lunastuskorvaus.
Sijoituksen voimassaolo aikana perityt kulut ja palkkiot ovat pienentineet osuuden ar-
voa ja timén vuoksi niitd ei voi vahentda erikseen padomatulosta. (Korpela 2012, 114-

115)

Pidomatulona verotetaan sijoitusrahasto-osuuksille maksettava vuotuinen tuotto.

Myyntivoitto verotetaan my6s padomatulona. Kuten sijoitusasunnon vuokratulojen
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niin myos rahasto-osuuksien padomatulovero on 30 prosenttia ja yli 40 000 euron paa-
omatuloista veroprosentti on 32 prosenttia (Tuloverolaki 124 §). Myynnista seuran-
neen mahdollisen tappion voi vihentdd myyntivoitosta samana tai viitend seuraavana
vuonna (Tuloverolaki 50 §). Koska sijoitusrahaston rahasto-osuudet voivat olla joko
tuotto- tai kasvuosuuksia, toimitetaan niiden verotus eritavoin. Kasvu-osuus liitetdan
rahaston padomaan ja verotetaan myynnin yhteydessi, kun taas tuotto-osuus verotetaan

vuosittain. (Verohallinto 2014d.)

Myyntihinnasta vihennetdin ostohinta eli hankintahinta, jolloin saadaan laskettua
myyntivoiton tai -tappion maird. Voiton hankkimiseen liittyvat kulut voidaan vihentia
myyntihinnasta. Tallaisia kuluja ovat esimerkiksi vilityspalkkiot ja toimitusmaksut.
Myyntihinnasta voidaan vihentad hankintameno-olettama ostohinnan ja voiton hank-
kimiskulujen sijaan. Hankintameno-olettama on vihintdan 20 prosenttia myyntihinnas-

ta. Myyntihinnasta voi vihentdd 40 prosenttia, jos on omistanut rahasto-osuuden yli 10

vuotta. (Tuloverolaki 46 §.)

5.4 Osakesijoittamisen verotus

Osakesijoittaja saa sijoituksilleen tuottoa osakkeiden arvonnoususta ja yhtion jakamina
varoina eli osinkona. Osakkeet kuten rahasto-osuudetkin katsotaan luovutetuksi samas-
sa jarjestyksessa kuin ne on hankittu, ellei verovelvollinen muuta osoita. Osakkeen
omistusaika lasketaan sen ostohetkesti alkaen. Porssiosake on saatu silloin, kun se on

kirjattu Porssin markkinajarjestelmédin. (Korpela 2012, 133-134.)

Yhtiotd pidetddn listattuna silloin, kun sen osakkeet ovat jossakin maassa julkisen kau-
pankdynninkohteena. Osinko on listatusta yhtiosta saatua, kun yhtion osakkeet ovat
olleet julkisesti noteerattuja osingonjaosta paatettiessa. (Korpela 2012, 154.) Helsingin
pOrssissi julkisen kaupankdynnin kohteena olevien yritysten jakamasta osingosta tulee
maksaa veroa. Tuloverolain 2 luvun 33 a §:n mukaan yhtidista saaduista osingoista 15
prosenttia on verotonta tuloa ja 85 prosenttia veronalaista padomatuloa. Osingot ovat
padomatuloa, joten vero padomatulosta oli 30 prosenttia ja yli 40 000 euron padomatu-

loista 32 prosenttia (Tuloverolaki 124§).
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Tassa opinnaytetyOssa ei ole kuitenkaan perinteisesti verotettavia osakkeita, koska
REIT-yhti6iden verotus poikkeaa normaalista osakkeiden verotuksesta. REIT-yhtiot
noudattavat lakia erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen
verohuojennuksesta (299/2009). REIT-osinko on REIT-yhtididen verovapausajaltaan
jakama osinko, joka on siddetty veronalaiseksi tuloksi. REIT-yhti6én jakama osinko on
listatulta yhtioltd saatuna kokonaan veronalaista padomatuloa (Laki eraiden asuntojen

vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden verohuojennuksesta 8 §).

Laissa erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden verohuojen-
nuksesta 7 §:n mukaan yhtién on jaettava verovuodelta vahintain 90 prosenttia tilikau-
den voitosta osinkona. Yhti6 voi kuitenkin jattad jakamatta 40 prosenttia tilikauden
voitosta kayttivaksi seitsemin seuraavan tilikauden aikana tarkoitettujen varojen han-
kintaa (Laki erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden vero-

huojennuksesta 7 §).
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6 Sijoituskohteiden esittely

Tissid kappaleessa esitellddn suoraan asuntosijoittamiseen verrattavat muut asuntosijoit-
tamisen sijoitusmuodot; perinteinen rahasto seki porssilistattu REIT-yhtié. Alands-
banken Oyj lanseerasi vuonna 2013 Suomeen ensimmaiisen piensijoittajille tarkoitetun
asuntoihin sijoittavan rahaston. Saman vuoden syksylld Helsingin p6rssiin listautui en-

simmiinen suomalainen REIT-yhti6 Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj.

6.1 Sijoitusasunnon kohdekaupungit

Opinndytetyossi on valittu tutkimuksen kohteeksi kahdeksan eri kaupunkia ympari
Suomea. Vertailukaupungeiksi on valittu Helsinki, Jyvaskyla, Lahti, Kuopio, Oulu,

Tampere, Turku ja Vantaa.

Kaupungeista on ostettu kuvitteelliset 30 nelion yksiot, joille on laskettu Tilastokes-
kuksen tilastojen avulla yhden huoneen osakehuoneisto asuntojen 3. vuosineljannes
hintojen perusteella asunnon hinta (Tilastokeskus 2014b). Sijoitusasunnoille on laskettu
vuokra Tilastokeskuksen keskimairdisen vuokra per neliétd kohti syyskuun tilaston

perusteella.

6.2 Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto

Alandsbanken Oyj:lld on A ja C sarjan Asuntorahaston Erikoissijoitusrahastoja.
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahastoon Athan pdise mukaan 500 euron
minimisijoituksella. Taas Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto C:hen
pidsee mukaan 500 000 euron minimisijoituksella. (Alandsbanken 2014c.) Opinniyte-
tyOssa on otettu mukaan vain Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A, koska Asuntora-
hasto Erikoissijoitusrahasto C:n minimisijoitussumma on liian korkea. Asuntorahasto
Erikoissijoitusrahasto C ei voi olla sijoituskohde, koska yksityissijoittajalla on alle mi-

nimisijoitusmaarin sijoitettavaa varallisuutta.

Alandsbanken Oyj:n tarjoama Alandsbanken asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto si-

joittaa vuokra-asuntoihin padasiassa paakaupunkiseudulla, mutta my6s muihin kasvu-
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keskuksiin (Alandsbanken Oyj 2014a.) Asuntoja rahastolla on yhteensi 1275 kappalet-
ta, joista 3,5 prosenttia ovat alle 35 nelion suuruisia. Loput asunnoista ovat 35-75 neli-
6isid. Rahaston arvonkehitys koostuu vuokraustoimintatuotosta ja rahaston mahdolli-
sesta arvonkehityksesta. Sijoittajille maksetaan kassavirtana vuosittain 75 % vuokraus-
toiminnan ja realisoitujen myyntivoittojen nettotuloksesta. (Alandsbanken Oyj 2014a.)

Rahastossa on vain tuotto-osuuksia (Alandsbanken Oyj 2014d).

Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A on Suomen sijoitusrahastolain
(48/1999) mukainen erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa pddasiassa asuntoihin. Suomen
kansallinen lainsadadant6 sditelee rahaston toimintaa. Rahaston sijoitustoiminnan tavoit-
teena on pitkalld aikavililld kasvattaa rahasto-osuuden arvoa sijoittamalla Suomessa
sijaitseviin asuntoihin. Rahasto voi omistaa my6s tilapiisesti asuntoja, jotka on tarkoi-
tettu vain realisoitavaksi. Rahaston varoja hajautetaan sijoituksiin maantieteellisesti
Suomen eri kaupungeissa ja useampiin asunto-osakeyhtiéihin. Rahaston omistusosuu-
det asuntoyhtidistd ovat yleensd 10-30 prosenttia yhdessd asunto-osakeyhtiossa sijait-
sevista asunnoista. Rahaston tavoitteena on sijoittaa paaasiallisesti uusiin asuntoihin,

jotka se myy 10 vuoden kuluttua. (Alandsbanken 2014c.)

Alandsbanken Asuntorahasto voi aktiivisesti hyédyntii lainarahoitusta sijoitustoimin-
nassaan. Tama merkitsee, ettd rahasto voi luoda tuottoa rahasto-osuudenomistajille
sijoitussalkusta, joka on suurempi kuin sijoittajan rahastoon sijoittama pdaoma. Rahasto
on enimmakseen tarkoitettu vain pitkille aikavilille sijoittaville, jotka haluavat hyotya
asuntomarkkinoiden tuotosta seka tista odotetusta inflaationsuojasta, jonka asuntojen
vuokratason ja hintojen kehityksen odotetaan tarjoavan. Asuntorahasto tarjoaa vaihto-

ehdon suoralle asuntosijoittamiselle. (Alandsbanken 2014b.)

Asuntorahasto on tarkoitettu enemmin pitkille aikavilille sijoittaville. Rahasto sopii
sijoittajille, jotka haluavat hy6tya asuntomarkkinoiden tuotosta ja siitd odotetusta inflaa-
tionsuojasta, jonka asuntojen hintojen ja vuokratasojen kehityksen odotetaan tarjoavan.
Rahaston etuna on se, ettd suurena asuntosijoittajana se voi hyotyi asuntojen hankinta-
hintojen alennuksista seka hallinnollisten ja teknisten palveluiden edullisimmista hin-
noista. Alandsbankenin Asuntorahaston tuotto syntyy sen saamista vuokratuloista ja

asuntojen mahdollisesta arvonnoususta. Tuottotavoitteena rahastolla on kulujen jalkeen
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4-6 prosenttia. Rahastolla on vain tuotto-osuuksia. Rahasto ei sovi sijoittajalle, jotka

aikovat luopua osuuksistaan rahastossa 5 vuoden kuluessa. (Alandsbanken 2014b.)

Alandsbanken Abp:lli on riskimittari, jonka avulla se miarittid rahastojensa riski- ja
tuottotasoa. Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahaston riskiluokka on 3,
mika tarkoittaa ettd rahasto-osuuksien kehitykseen liittyy keskimairainen riski. Kuiten-
kaan rahaston sijoitusten luonteen vuoksi mittari ei kuvaa luotettavasti kaikkia niitd
riskeja, jotka liittyvat rahaston sijoitustoimintaan. Rahaston esitteessd mainitaan sijoitta-
jille, ettd asuntomarkkinoiden hintakehitys ja vuokramarkkinoiden kehitys ovat riippu-
vaisia yhteiskunnan taloudellisesta kehityksestd. Rahasto ei myoskain pysty kaikissa
tilanteissa myymaan sijoituksiaan kaypaan arvoon, milld voi olla vaikutuksia edellytyk-
siin lunastaa rahaston rahasto-osuuksia. Sijoitustoimintaansa varten rahasto voi ottaa
luottoa mairin, joka vastaa puolta rahaston kokonaisarvosta. Riski- /Tuottomittati ei

kuvaa sijoitustoimintaa varten otettua luottoon liittyvia korko- tai luottoriskia.

(Alandsbanken 2014b.)

Alandsbanken Asuntorahaston kulut ovat seuraavanlaisia: rahaston merkintipalkkio on
kaksi prosenttia, kaupankayntipalkkion on alle vuoden sijoitukselle nelja prosenttia, 1-3
vuotta kolme prosenttia, 3-5 vuotta kaksi prosenttia ja yli viisi vuotta yhden prosentin.

Kyseessa on palkkioiden enimmdismaarat, jotka voidaan veloittaa kuluina merkinnan ja

lunastuksen yhteydessd. Muita kuluja ovat juoksevat kulut, joista veloitetaan 2,85 pro-

senttia. (Alandsbanken 2014b.)

6.3 Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto tuotto-osuuksien ja-

kaminen

Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahaston yhteenlaskettu varallisuus oli
31.12.2013 138,7 miljoonaa euroa, joista rahasto-osuudenomistajien sijoitukset, mukaan
luettuna kertyneen arvonkehityksen, oli 90 miljoonaa euroa. Velkapadiomalla hankittu-
jen sijoitusasuntojen arvo oli 48,7 miljoonaa euroa. Rahaston velkapdioma koostuu
vain velkaosuuksista ja niiden asuntoyhtididen, joissa rahasto omistaa asunto-osakkeita,
ottamista lainoista. Lainojen korko on padosin sidottu 12 kuukauden euribor-korkoon.

(Alandsbanken Oyj 2014e, 9.)
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Siintdjensd mukaisesti Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto jakaa tuot-
toa midrin, joka vastaa vihintidn 75 prosenttia rahaston edellisen toimintakauden rea-
lisoituneesta tuloksesta. Realisoituneella tuloksella kuvataan rahaston kirjanpitokauden
aikana toteutuneet tuotot vihennettyni rahaston kuluilla. Realisoituneeseen tulokseen

ei sisilly rahaston omistamien asuntojen kertynyt markkina-arvon muutos. (Alandsban-

ken 2014e, 6.)

Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto ei jakanut tuottoa vuodelta 2013.
Tihin vaikutti se, ettd vuosi 2013 oli rahaston ensimmainen toimintavuosi, rahaston
toiminta oli vield kdynnistysvaiheessa ja realisoitunut tulos oli vield negatiivinen, rahas-
ton positiivisesta kehityksestd huolimatta. My6s suurin osa rahaston omistamista asun-
noista eivit olleet vield valmiita, eikd vuokratuottoa ollut kertynyt taysimaaraisesti koko

vuodelta. (Alandsbanken 2014e, 6.)

6.4 Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n Orava Asuntorahasto on ensimmiinen suomalai-
siin vuokra-asuntoihin sijoittava osakeyhtiomuotoinen kiinteistérahasto (Orava Asuin-
kiinteistérahasto Oyj A). Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj on Real Estate Investment
Trust (REIT), joka tarkoittaa osakeyhtiomuotoista, listattua ja kiinteistoihin sijoittavaa
rahastoa, joka on vapautettu tuloveroista tietyin edellytyksin. Yhtié on perustettu
30.12.2010 ja se listautui Nasdaq OMX Helsingin pérssiin lokakuussa 2013. (Orava

Asuinkiinteistérahasto Oyj B.)

Yhti6 rakennuttaa, vuokraa, omistaa ja myy asuinhuoneistoja seka — kiinteist6ja tai ko-
konaisia asunto-osakeyhti6itd. Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n vuokraus- ja sijoitus-
toiminnan tavoitteena on tuottaa hyvai osinkoa ja arvonnousua osakkeenomistajilleen.
Yhtio sijoittaa padasiassa hyvin vuokratuoton tarjoaviin vuokra-asuntoihin suurissa ja
keskisuurissa suomalaisissa kaupungeissa. ( Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj B.) Kau-
punkeja, joissa Oravalla on sijoituskohteita ovat Vantaa, Sipoo, Nurmijarvi, Kirkko-
nummi, Kerava Jarvenpaa, Espoo & Kauniainen, Jyvaskyld, Lahti, Oulu, Tampere,

Turku, Hamina, Heinola, Himeenlinna, Kokkola, Kotka, L.ohja, Pori, Porvoo, Salo,
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Tornio ja Varkaus. (Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj C.) Yhteensa yhti6lla on 43 koh-

detta ja 791 huoneistoa Suomessa. (Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj C.)

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj tavoittelee Orava Asuntorahastolle 10 prosentin vuo-
tuista kokonaistuottoa. Yhtio pyrkii jakamaan 7-10 prosentin vuotuista osinkotuottoa
osakkeenomistajilleen. Osinkoa jaetaan neljannesvuosittain. 90 prosenttia yhtién voi-
toista tulee jakaa osinkoina Verohuojennuslain mukaan. Yhti6 on siis vapautettu tulo-
veroista, mutta se on velvoitettu jakamaan osinkoa, jota verotetaan tiaysimaaraisesti
osakkeenomistajien tulona. Yhtion asuntorahasto mahdollistaa sijoituksen ammattimai-
sesti hoidettuun ja hajautettuun salkkuun. Asuntosalkun rakentamisessa hyédynnetian
alan ammattilaisia. Hyvilld hajautuksella yhti6 pyrkii varmistamaan tuoton, sijoittamal-
la pieniin asuntoihin Suomessa. Niihin asuntoihin on perinteisesti kohdistunut vakaa

vuokrakysyntd myos heitkommassa suhdannetilanteessa. ( Orava Asuinkiinteistérahasto

Oy F)

Yhti6 suhtautuu riskeihin litketoimintaan kuuluvina ja riskeja arvioidaan seké niihin
sisaltyvien mahdollisuuksien hyédyntimisen ettéd riskien pienentimisen ja poistamisen
kannalta. Yhtion strategisia riskejd ovat toimintaymparistoon liittyvit riskit, operatiivi-
set riskit, vahinkoriskit ja rahoitusriskit. Toimintaympiristoon liittyvat riskit koskevat
taloustilanteen heikentymisti ja epavarmoja nikymid, jotka vaikuttavat sijoittajiin eli
oman padoman ehtoiseen rahoitukseen etta ulkoiseen rahoitukseen. Operatiivisia riske-
ja asuntorahastolle ovat mahdolliset kiinteiston suuret korjaustarpeet tai, ettd vuokralai-
set atheuttavat vahinkoa asunnolle. Vahinkoriskiin vaikuttaa my6s taloustilanteen hei-
kentyminen ja titd kautta mahdollinen vuokrauskysynnin pudotus. Rahoitusriskeistd
suurimpina yhtiolle olisi nopea ja voimakas markkinakorkojen nousu, joka vaikuttaisi
Orava Asuntorahaston uusien hankintojen rahoituskulujen nousuun, mika vaikuttaisi

negatiivisesti yhtién tulokseen. (Orava Asuinkiinteistdrahasto Oyj D,1.)

6.5 Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n listautuminen ja osakeanti

Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj listautui lokakuussa 2013 NASDAQ OMX Helsingin

porssiin. Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n osakkeiden merkintiaika alkoi 25.9.2013
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ja paattyi 4.10.2013. Kyseisena aikana yhtion osakkeita sai merkitd 10,30 eurolla. (Orava
Asuinkiinteistorahasto Oyj 2014E.)

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n liikevaihto oli vuonna 2013 9,68 miljoona euroa ja
litkevoitto yhtiélle syntyi 3,19 miljoonaa euroa. Yhtion omistamien sijoituskiinteistojen
arvo oli 31.12.2013 yhteensa 79,2 miljoona euroa. Velkoja yhtiolla oli yhteensa 38 mil-

joona euroa. (Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj 2014 H, 6.)

Orava Asuntorahaston varsinainen yhtickokous paitti 18.3.2014 vuonna 2014 makset-
tavista osingoista. Osinko maksetaan osakkeenomistajille neljassa erdssi jokaisen vuo-
sineljinneksen viimeisena arkipaivana. Porssilistatuille osakkeille ehdotettiin maksetta-
vaksi yhteensi koko vuonna osinkoa 1,12 euroa osakkeelta. Osinko maksetaan osak-
kaille vuosineljanneksittiin aina 0,28 euroa kerralla. Osingon maksupiivit ovat vuodelle
2014 31.3, 30.6, 30.9 ja 30.12. (Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj 2014 G.) Opinniyte-
tybhon mukaan otetut osingonmaksupaivit ovat 31.3.2014, 30.6.2014 ja 30.9.2014. Tal-
16in molempina osingonmaksupiivind osakkeenomistajalle maksetaan 0,28 euroa per

osinko eli yhteensa 0,84 euroa osinkoa per osake.
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7 Empiirisien tutkimuksen toteuttaminen

Tissid osiossa teoriaosuuden aineistoa sovelletaan kiytinnon tilanteeseen. Tutkimus on
toteutettu maarallistd tutkimusmenetelmaa kidyttien. Tutkimusmenetelma ja -toteutus
osiossa kerrotaan kuinka tutkimus on toteutettu, miten tutkittava aineisto on valittu ja
kuinka se on keritty ja analysoitu seka kuvattu tutkimuksen kulku vaiheittain. Taman
jalkeen tulokset-osiossa kdydddn ldpi tutkimuksen tulokset taulukoiden ja sanallisen

selityksen avulla.

7.1 Tutkimuksen taustalla kuvitteellinen tilanne

Opinniytetyo perustui kuvitteelliseen tapaukseen, jossa suomalainen yksityissijoittaja

poht eri vaihtoehtojaan asuntosijoittamisen saralla. Yksityiselld sijoittajalla on sijoitet-
tavanaan 40 000 euroa ylimairaista rahaa. Yksityissjoittaja ei ole ammattisijoittaja, eika
hinella tissd tapauksessa ole paljoa aikaisempaa kokemusta sijoittamisesta tai eti sijoit-
tamisen muodoista. Vertailemalla 12 viime kuukauden ajan kehitysta eri sijoitusvaihto-
chtojen kehitysta yrittda hin pohtia, mika kyseisista sijoitusvaihtoehdoista olisi hanelle

paras asuntosijoittamisen saralla.

Ensimmiisend vaihtoehtona yksityissijoittajalla on ostaa sijoitusasunto. Sijoitusasuntoa
varten hinelld olisi 40 000 euroa omaa piadomaa ja loppu osa asunnon hinnasta olisi

vierasta padomaa eli lainaa. Lainan muodoksi valittiin Bullet-laina, jolloin lainasta mak-
setaan vain korkoja ja laina-ajan lopussa maksetaan itse laina. Lainan koroksi miaritet-

tiin 2 prosenttia ja laina-ajaksi kymmenen vuotta (Higg, T. 10.10.2014).

Toisena vaihtoehtona olisi sijoittaa Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto
Athan. Rahaston osuuksia on merkitty 30.9.2013 julkaistun rahaston vuosineljannes
tiedotteessa olleen rahasto-osuuden arvon perusteella (liite 3). Rahasto-osuudet myytiin

30.9.2014 rahaston vuoden kolmannen vuosi neljannes tiedotteen rahasto-osuus arvon

perusteella (Alandsbanken Oyj 2014c).

29



Kolmantena vaithtoehtona on merkita Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n osakkeita.
Osakkeita merkittiin 40 000 eurolla 30.9.2013 Nordnet Bank AB Suomen sivuliike In-
ternet-sivuston kautta. Nordnet Bank AB Suomen sivuliike sivustolla uutena asiakkaan
osake- ja rahastosalkun avaamisen myota kaksi ensimmaistd kuukautta osakekauppaa
saa kiyda parhaalla palkkiotasolla: min 3 €/ 0,06% per toteutunut toimeksianto Helsin-
gin porssissa. Taman jilkeen palkkion taso riippuu siitd, kuinka usein kauppaa kay.
Koska yksityissijoittaja ei ole aktiivinen sijoittaja on osakkeiden myyntivaiheessa huo-

noimmalla palkkiotasolla (liite 2).

7.2 Tutkimusmenetelmi ja tutkimuksen toteutus

Tutkimus toteutettiin kayttimalld kvantitatiivista eli méarallistd tutkimusmenetelmaa.
Kyseinen tutkimusmenetelmai valittiin tyolle sopivaksi, koska kvantitatiivisin tutkimuk-
sen avulla selvitetadn lukumairiin ja prosenttiosuuksiin liittyvia kysymyksiad. Tutkimus-
menetelmissa asioita kuvataan numeerisin suurein ja tuloksia on mahdollista havainnol-
listaa taulukoin ja kuvioin. ( Heikkild 2008, 16.) Opinnaytetyota varten aineistoa kerat-
tiin Internet-lihteistd. Jokaisen sijoitettavan kohteen osalta kerittiin oma aineisto. T4-
min aineiston perusteella laskettiin eri sijoituskohteiden tuotot ja verrattiin niiden tuot-

toja toisiinsa.

Tutkimuksen tekeminen eteni seuraavanlaisesti: tutkimuksen tuloksia analysoidaan teo-
riaosuudessa olevan teorian perusteella, joten ennen aineiston keruuta on kirjoitettu
opinndytetyon teoriaosuus. Taman jilkeen on keritty aineisto, jonka jilkeen jokaisesta
sijoitusmuodosta laskettiin erikseen 12 kuukauden aikainen tuotto. Saadun tuoton avul-
la laskettiin oman padoman tuotto. Eri sijoituskohteiden oman pddoman tuottoa verrat-
tiin toisiinsa. Opinnaytety6hon tutkittava aineisto valittiin kolmen tutkimuskohteena
olevan kohteen saatavilla olevan aineiston perusteella. Tutkimuksen aikavili oli yksi

vuost eli 30.9.2013 - 30.9.2014.

Asuntojen hintojen kehitysti varten aineisto kerittiin Tilastokeskuksen sivuilta. Asun-
tojen hintojen pohjana kiytettiin Tilastokeskuksen julkaisemaa Vanhojen asuntojen
hintaindeksi 2005=100- taulukko, josta pystyttiin hakemaan asunnon koon ja kaupun-

gin perusteella neliGhinnat, jotta pystyttiin laskemaan arvioidut keskimaariiset hinnat
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jokaiselle 30 nelibiselle yksiolle X madrissa eri kaupunkeja. Tilastokeskuksesta saadut
asuntojen hinnat ovat myo6s neljinnesvuosihintoja, koska osakeasuntojen hintojen kuu-
kausitilastoja ei julkaista tietoja huoneistotyypeittiin, koska havaintojen lukumaara on

niin paljon pienempi kuin neljannesvuositilastossa. (Tilastokeskus 2014b.)

Asunnon vipuvaikutusta laskiessa sijoitusasuntoa varten otettavan lainan korolle ei ole
olemassa samanlaista tilastoa kuin asuntolainan koroille on. Tamin vuoksi sijoitusasun-
tolainan korko kysyttiin yhdelti Suomessa toimivasta pankista. Pankista vastattiin sijoi-
tusasunnon koron olevan 1,5 — 2,5 prosentin vililld, mutta painotettiin, ettd lopullinen
korkoprosentti riippuu asiakaskokonaisuudesta (Higg, T. 10.10.2014). Taman perus-

teella sijoitusasunnonlainan koroksi valittiin 2 prosenttia.

Sijoitusasunnoille maaritettiin niiden vuokrataso Tilastokeskuksen Keskimaaraiset kk-
vuokrat alueittain, koko vuokrakanta-tilaston perusteella (Tilastokeskus 2014c). Tilas-
tosta jokaisesta kaupungista otettiin neliGvuokra lokakuun 2013 perusteella. Télld neli6-
vuokra hinnalla laskettiin kuukauden vuokra sijoitusasunnolle ja koko 12 kuukauden
vuokrahinta. Vuokratuotosta vihennettiin korkokulut ja yhtiGvastike, jotta saatiin lo-

pullinen vuokratuotto sijoitusasunnolle.

Yhti6vastike laskettiin sijoitusasunnoille Tilastokeskuksen julkaiseman asunto-
osakeyhtididen hoitokulu-tilaston perusteella. Kerrostaloasunto-osakeyhtiéiden hoito-
kulut olivat vuonna 2013 keskimairiin 4,54 euroa huoneistonelioltd kuukaudessa (Tilas-

tokeskus 2014d).

Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A:n aineisto kerittiin puolestaan
Alandsbanken Oyj:n Internet-sivuilta seki pankilta erikseen kysytyisti Alandsbanken
Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A:n neljinnesvuositiedotteista (liite 3), (Alands-

banken Oyj 2014c).
Tutkimuksen kohteena olevan Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n osakkeen kehityk-

sestd koottiin aineisto osakkeen kehityksesta Helsingin porssin eli NASDAQ OMX

Helsingisti seka porssiyhtion omilta Internet-sivuilta.
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Kaikkien kolmen eri tutkimuskohteen aineisto on keritty Excel-tiedostoon, josta jokai-
sesta aineistosta on erikseen tehty omat taulukot. Niiden perusteella on laskettu jokai-
sen aineiston perusteella tuotto, jokaiselle sijoituskohteelle erikseen. Sijoituskohteille on
laskettu erikseen my6s oman padoman tuotto, joka kertoo parhaiten mika sijoituskoh-

teista olisi yksityiselle sijoittajalle tuottoisin vaihtoehto.

7.3 Tulokset

Tidssa kappaleessa esitelldian aineiston perusteella lasketut tulokset. Yksityissijoittajalla
on mahdollista valita kolme eri tapaa sijoittaa asuntoihin. Opinnaytetyon tulokset osi-
ossa on esitetty, minkdlaisia tuottoja sijoittaja olisi saanut sijoittaessaan kolmeen eri
vaihtoehtoon. Ensin on esitetty sijoitusasunnon tulokset ja timi jilkeen rahasto- ja

osinkosijoitusten tulokset.

Ensimmiisend vaihtoehtona yksityiselle sijoittajalle oli mahdollisuus ostaa sijoitusasun-
to. Sijoitusasunnon ostoon kaytettavissa oli 40 000 euroa omaa padomaa ja loppu
asunnon hinnasta oli pankin myontimaia lainaa. Jokaiselle kaupungille on laskettu kes-
kimadrdinen vuokratuotto ja omanpdidoman tuotto. Kaupungeille on Tilastokeskuksen
sivuilta katsottu yksididen keskimiirdinen neliohinta. Tamin nelihinnan perusteella
on laskettu 30 neliiselle yksiolle hankintahinta. Téhdn hintaan on lisitty 2 prosenttia
varainsiirtoveroa, jolloin on saatu asunnolle kokonaishinta. Tasta kokonaishinnasta

40 000 euroa oli omaa padomaa ja loppuosa oli vierasta padomaa eli pankin myontamaa
lainaa. Vieraalle pddomalle on laskettu 2 prosentin korko 12 kuukaudelle, joka on vi-
hennetty vuokratuotosta. Taman lisaksi vuokratuotosta on vihennetty 12 kuukauden
ajan yhtidvastikemaksut ja 30 prosenttia vuokratuloista maksettavaa padomatuloa. Lai-
na lyhennysta ei ole otettu huomioon, koska kyseessa on Bullet-laina. Téten on voitu
laskea vuokratuottokulujen ja verojen jilkeen sekd omalle padomalle saatava tuotto (lii-

te 1).
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Kuviossa on esiteltyni eri kaupunkien keskimiiriiset vuokratuotot. Jyviskyldssd oli
rahallisesti paras vuokratuotto 2299,7 ja toisena oli Helsinki 2294,49 euroa vuokra-
tuotolla. Alhaisin vuokratuotto oli Oulussa 2021,85 euroa. Vantaalla alueiden keski-
maariinen vuokratuotto oli 2144,48 euroa. Tampereella keskimairdinen vuokratuotto
oli 2043,88 euroa ja Turussa puolestaan 2104,81 euroa. Lahden vuokratuotto oli kes-

kimaarin 2237,24 euroa. My6s Kuopiossa vuokratuotto oli yli 2000 euroa (Kuvio 1).

Sijoitusasunnon mahdollinen vuokratuotto / 12 kk
2 350,00€
2 300,00 €
2 250,00€
z 200,00 €
2 150,00 €
2 100,00€
2 050,00 €
2 000,00 €
1 950,00 €
1 900,00 €
1 850,00€
Helsinki Vantaa Tampere Kuopic  Jyviskyla

Kuvio 1. Sijoitusasunnon vuokratuotto 30.9.2013-30.9.2014

Sijoitusasunnon vuokrille laskettiin oman padoman tuotto. Korkein oman padoman
tuotto oli Jyviskylalla 5,75 prosentilla ja toisena on Helsinki 5, 74 prosentilla. Alhaisin
oman pidoman tuotto oli Oululla 5,05 prosenttia. Muiden kaupunkien oman pddoman

tuotto oli my®&s yli viittd prosenttia (Kuvio 2).

Oman pidioman tuotto

Qulu
Jyaskyki
Kuopio
Lahti
Turku
Tampere

Vantaa

Helsinki

4,60 % 480 % 5,00 % 5.20% 540 % 5,60 % 580 % 6,00 %

Kuvio 2. Sijoitusasunnon vuokrasta saatava oman padoman tuotto
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Taulukko 1. Yksion (30 m?) arvonnoususta/-laskusta 30.9.2013-30.9.2014 syntynyt

myyntivoitto tai -tappio.

Kaupunki |Asuntojen hinnat 9/2013 |Asuntojen hinnat 9/2014|Korko 10 vuodelta |[Myyntivoitto/-tappio

Helsinki 159 270,00 € 161 460,00 € 24 491,08 € |- 25 486,48 €
Vantaa 101 160,00 € 100 410,00 € 12 636,64 € |- 15 409,84 €
Tampere 85 440,00 € 85 680,00 € 9 429,76 € |- 10 898,56 €
Turku 71 820,00 € 73 050,00 € 6 651,28 € |- 6 612,28 €
Lahti 62 370,00 € 58 380,00 € 472348 € |- 9 960,88 €
Kuopio 71 730,00 € 78 060,00 € 6 632,92 € |- 1283,32 €
yviskyld 65 580,00 € 68 370,00 € 5378,32 € |- 3 899,92 €
Oulu 62 100,00 € 62 340,00 € 4 668,40 € |- 5670,40 €

Taulukossa on esitetty sijoitusasunnon myynnistd syntynyt voitto tai tappio. Myynti-
hinnasta on vihennetty alkuperiinen ostohinta, josta on vihennetty oston hetkella
maksettu varainsiirtovero sekd 10 vuoden korot otetulle lainalle. Vihiten tappiota syn-
tyi Kuopion asunnon myymisestd 1283,32 euroa. Eniten tappiota on syntynyt Helsin-
gin asunnon myymisesta 25 486,48 euroa. Taulukosta kay ilmi, ettd asuntojen arvon-
noususta huolimatta korkokulut veisivit sijoitusasunnon myymisen vuoden kuluttua

sen ostamisesta tappiolle. (Taulukko 1.)

Kuviossa kuvataan oman padoman suhdetta sijoitusasunnon myynnisti saatuun myyn-
tivoittoon tai — tappioon. Kuten taulukossa 1 kavi ilmi, kaikki sijoitusasunnot olisivat
tehneet tappiota, jos ne olisi vuoden pidstd ostosta myyty. Vihiten tappiota olisi tehnyt

Kuopion sijoitusasunnolla 3,21 prosentin myyntitappiolla (Kuvio 3).

Oman piddoman tuotto sijoitusasunnon myynnisti
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Kuvio 3. Sijoitusasunnon myynnistd syntyneen myyntivoiton tai —tappion suhde sijoi-

tettuun omaan paaomaan.
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Myyntivoitto tai — tappio yhteen laskettuna 12 kuukauden aikana saatuun vuokratuot-
toon osoittaa, ettd Kuopio olisi kaupungeista ollut tuottoisin 2,08 prosentin oman paa-
oman tuotolla. Kuopion hyviin omanpadoman tuottoon vaikuttaa alueen vahva asunto
hintojen arvonnousu. Helsingin sijoitusasunnon myyntitappio oli suurin, mika nakyy

my0s yhteistuotossa, jossa oman padoman tuotto on — 57,98 prosenttia (Kuvio 4).

Sijoitusasunnon kokonaistuotto ja oman padioman tuotto
yhteensi
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Kuvio 4. Sijoitusasunnosta syntynyt kokonaistuotto ja oman padoman tuotto yhteensa.

Toisena vaihtoehtona yksityissijoittajalle oli sijoittaa 40 000 euroa Alandsbanken Asun-
torahasto Erikoissijoitusrahasto A:han. Rahasto-osuuksia ostettiin 30.9.2013 ja ne myy-

tiin 30.9.2014.

Taulukko 1. Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A:n kehitys 30.9.2013-
30.9.2014

Alandsbanker: Asuntorahasto Erikoissijoinsrabasto A

Rahasto-osmuden arvo Rahasto-osmildsen miiiri  Rahasto-osunlsien arvo yheensd
CElopaiv X.92013 10339€ 39 B1T5E9€
Avrtipdivd 3092014 117,682 € T 45 T11 22€

Yksityissijoittaja hankki rahasto-osuuksia 40 000 eurolla 30.9.2013, josta hin maksoi 2
% merkintd palkkiota. Rahasto-osuuksia ostettiin 371 kappaletta 39173,89 eurolla. 12
kuukauden aikana rahaston arvo kehittyi 11,58 prosenttia. Myyntipaivana 30.9.2014

rahasto-osuuksien arvo oli yhteensd 43 711,22 euroa. (Taulukko 1.)
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Rahasto-osuuksien myymisesta syntyi voittoa 4537,33 euroa. Rahasto-osuuksien
myynnin yhteydessi maksetaan Alandsbankenille hallinnointipalkkiota seki muita kulu-
ja 129,31 euroa ja lunastuspalkkiota 108,74 euroa. Tamin jilkeen myyntivoiton osuu-
deksi jad 3515,80 euroa. Myyntivoitosta maksettavan veron osuus 1054,74 euroa ja ve-
rojen jilkeen myyntivoitto on 2461,06 euroa. Oman padoman tuotoksi tuli 6,15 pro-

senttia.

Kolmantena vaithtoehtona yksityissijoittajalle oli ostaa Orava Asuinkiinteistorahasto
Oyj:n osakkeita. Osakkeenhinta oli ostopaiviana 30.9.2013 10,30 euroa, joten osakkeita
ostettiin 3883 kappaletta. Yksityissijoittaja on saanut ajanjaksolla 30.9.2013 - 30.9.2014
osinkoa Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:lta kolme kertaa 31.3.2014, 30.6.2014 ja
30.9.2014. Osinko on maksettu 0,28 euroa osaketta kohti. Osinko on kertynyt yhteensa
(0,28 * 3883)*3 = 3261,72 euroa. REIT-yhti6iltd saatu osinko on kokonaan veronalais-
ta tuloa, joten veroja osinkotulosta maksetaan 978,52 euroa, jonka jilkeen tuotto-

osuudeksi jad 2283,20 euroa.

Taulukko 2. Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n osakkeen arvo ostopiivini 30.9.2013

ia myyntipivini 30.9.2014.
Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n osakkeen kehitys
Osakkeen atvo Osakkeiden mairi Osakkeiden arvo yhteensi
Ostopiivi 30.9.2014 1030€ 3883 40 000,00 €
Myyntipdivi 30.9.2014 13,70€ 3883 53197,10€

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n osakkeen arvo oli ostopiivana 30.9.2014 10,30 eu-
roa. Osakkeita ostettiin 40 000 eurolla yhteensi 3883 kappaletta. Oston yhteydessi
maksettiin valityspalkkio, joka on vahennetty tulevasta myyntivoitosta. Osakkeet myy-

tiin 13,70 € eurolla / per osake eli yhteensd 53 197,10 eurolla. (Taulukko 2.)

Myynnista maksettiin vilityspalkkio, joka on vihennetty myyntivoitosta. Myyntivoittoa
osakkeiden myynnistd syntyi 13 197,10 euroa. Kuluja osakkeiden oston yhteydessa syn-
tyi vilityspalkkion vuoksi 0,06% 40 000 eurosta eli 24 euroa ja myynnin yhteydessa

53 197,10 eurosta syntyi kuluja 106,39 euroa. Yhteensa kuluja syntyi 130,39 euroa. Ku-
lujen jilkeen myyntivoitoksi jai 13 066,71 euroa. Veroja myyntivoitosta maksettiin

3920,01 euroa, joten lopulliseksi myyntivoitoksi jai 9146,69 euroa.
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Taulukko 3. Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n sijoitetun oman pddoman tuotto pro-

sentit.

Osinko (2283,20 € / 40 000 €)*100 = 5,71 %
Myyntivoitto osakkeista [(9146,69 € / 40 000 € )*100 = 22 87 %
Yhteensi (11 429,90 /40 000 €)*100 = 28,57 %

Sijoitetun oman piddoman tuotto Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:std saatavalle osin-
golle on 5,71 prosenttia. Osakkeiden myynnistid saatava tuottoprosentti on 22,87 pro-
senttia. Yhteenlaskettu sijoitetun oman padoman tuottoprosentti on 28,57 prosenttia.

(Taulukko 3.)

Sijoituskohteiden kokonaistuotto euromairiisesti oli suurin Orava Asuinkiinteistora-
hasto Oyj:ll4, jonka vuotuinen euromiiriinen tuotto oli yli 10 000 euroa. Oman paa-
oman tuotto oli 28,57 prosenttia. Helsingistd omistetulla sijoitusasunnolla kokonais-
tuotto jii euroissa miinukselle, minkd vuoksi sen oman piddoman tuotto oli tappiollinen

-57,98 prosentilla (Kuvio 5).

Sijoituskohteiden kokonaistuotto
2000000 ¢ 2577 g 208 %
20 (0N 13.06v -2B14° _I 11,27 % 19,41 %, 400% 9129
A0 OO0 31,98
B rava Asuinbainteistorahasto Oy B A landsbanken enkotsstjoitus asuntorahasto A
B Heluinki B\ antas
B Tampere ® Turku
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Kuvio 5. Sijoituskohteiden kokonaistuotto euroissa sekd oman padoman tuottoprosent-

ti.

Jos asunnon ja osakkeiden myyntii ei laskettaisi mukaan, suurin oman pddoman tuotto
olisi syntynyt lunastamalla Alandsbanken Erikoissijoitusrahasto Asuntorahasto A:n

osuudet. Oman padoman tuotto oli 6,15 prosenttia ja euromairainen tuotto 2461,06
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euroa. Toiseksi tuottavin sijoituskohde olisi ollut asunto Helsingissd 5,74 prosentin
oman padoman tuotolla. Vihiten tuottava kohde olisi ollut Oulussa sijaitseva sijoitus-
asunto 5,05 prosentin oman paaoman tuotolla. Kaikki sijoituskohteet tuottivat yli viitta

prosenttia (Kuvio 06).

Sijoituskohteiden tuotot ilman osakkeiden tai
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Kuvio 6. Sijoituskohteiden euromdiriinen tuotto ja oman pddoman tuotto prosentti

ilman sijoitusasunnon tai osakkeiden myyntia.
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8 Pohdinta

Tissid viimeisessd opinndytetyon osuudessa pohditaan opinniytetyon tuloksia, tyon
luotettavuutta, jatkotutkimuskohteita ja omaa oppimista koko prosessista. Opinnayte-
tyon pédtavoitteena oli selvittdd mihin asuntosijoittamisesta kiinnostuneen kannattaisi

sijoittaa kolmesta asuntosijoittajalle tarjolla olevasta sijoittamisenmuodosta.

8.1 Johtopiditokset

Opinniytetyon tutkimuksen kohteena oli kolme hyvin erityylista sijoitusmuotoa, mutta
jossa jokaisessa sijoitettiin asuntoihin. Tutkimustuloksia voidaan pitdd suuntaa antavina

pohdittaessa sijoituskohteen valintaa.

Kolmesta sijoituskohteesta kaikista tuottavin, kun kaikki tuotot lasketaan yhteensa, olisi
ollut Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n osingot yhteenlaskettuna sen osakkeiden
myynnistd syntyneeseen myyntivoittoon. Julkisen osakeyhtion kurssi oli erityisesti suu-
ressa nousussa kesalla, eiki se vield tutkimuksen viimeisend piivani ollut laskeutunut
entiselle tasolleen. Osakekursseihin vaikuttavat monet asiat ja ne voivat heitelld suures-
tikin. Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n kurssi nousi tutkimus aikana 10,30 eurosta
13,70 euroon. Osakkeen kehitykseen vaikuttivat muun muassa yhtién hyvi tulos, uu-
sien osakkeiden merkintd oikeus sekd osingonjaot. Osakkeen nousulla oli suuri vaikutus
sithen miksi kyseinen sijoituskohde oli tuottavin kaikista kolmesta sijoituskohteesta,

kun kaikki tuotot laskettiin yhteen.

Jos tutkimuksessa olisi otettu huomioon vain kuluvan 12 kuukauden aikana syntyneet
vuokratulot, osinko tulot ja rahaston lunastamisesta syntyneet voitot, olisi Alandsban-
ken Erikoissijoitusrahasto Asuntorahasto A korkeista kuluista huolimattaan ollut tuot-
tavin sijoituskohde 6,15 prosentilla. Muiden sijoituskohteiden tuotot ilman myyntid
jdivit hieman Alandsbanken Erikoissijoitusrahasto Asuntorahasto A:sta, mutta olivat

silti yli viittd prosenttia.
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Mika kyseista sijoituskohteista sitten olisi paras sijoittajalle? Jokaisella sijoituskohteella
on omat riskinsa, mitka tulevat vaikuttamaan sijoituskohteesta saatavaan tuottoon. Yh-
den sijoitusasunnon omistajana esimerkiksi huono vuokralainen, tyhjit kuukaudet tai
vahingot asunnossa voivat vaikuttaa tuntuvasti sijoituskohteesta saatavaan tuottoon.
Alandsbanken Erikoissijoitusrahasto Asuntorahasto A:lla ja Orava Asuntokiinteistéra-
hasto Oyj:lla tallaisia riskeja on vahemman, koska ne omistavat useampia kohteita, eika

yhden kohteen tuoton puuttuminen vaikuta yhta suuresti lopulliseen tulokseen.

Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A ja Orava Asuinkiinteistérahasto
Oyj:n tuotot ovat tutkimuksen perusteella hyvid, kuitenkin téllaisissa sijoituskohteissa
on riskini suuremmat muutokset esimerkiksi asuntojen hinnoissa. Alandsbanken Asun-
torahasto Erikoissijoitusrahasto A ja Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj arvioivat osta-
mansa tai rakennuttamansa asunnot kiypaan arvoon. Vastaako tima kdypain arvoon
arvostaminen asuntojen realistisia hintoja, on vaikea sanoa. Voi olla, ettd asunnoille
arvioitu kiypi arvo on korkeampi kuin mitd niistd myytdessa todellisuudessa saadaan.
Tuntuvampi arvon lasku asuntojen hinnoissa voi vaikuttaa naiden sijoituskohteiden
tuottoon voimakkaasti. Tama taas vaikuttaisi rahasto-osuuden omistajien ja osakkeen-
omistajien tuoton saamiseen. Opinnaytetyossi tutkimus aikavali oli vain yksi vuosi,
joten tillaiset riskit eivat vaikuttaneet tutkimuksen tuloksiin. Toisin voisi kdydd pidem-

milld aikavililld tehdyssa tutkimuksessa.

Yksittdisen sijoitusasunnon arvonnousulla voi yksityissijoittaja jo padstd suuriin tuottoi-
hin kiinni. Tutkimuksessa sijoitusasuntojen arvonnoususta huolimatta korkokulut vei-
vit sijoitusasunnon kaikissa kohteissa miinukselle lukuun ottamatta Kuopion sijoitus-
asuntoa. Tutkimus aikavalilla sijoitusasunnon pitdminen vuoden ajan e olisi ollut kan-
nattavaa yksityissijoittajalle. Sijoitusasunnon pitimisesta on myos enemmain huolehdit-

tavaa itse yksityissijoittajalle kuin rahasto-osuuksien tai osakkeiden omistamisesta.

Korkoriski on olemassa kaikissa kolmessa sijoitusvaihtoehdossa. Korot ovat tilld het-
kelld hyvin alhaalla, mutta mahdollinen korkojen nousu voisi lisata kuluja kaikille sijoi-
tuskohteille. Till6in tuotto kaikkien sijoituskohteiden osalta laskisi. Tutkimus atkavalilla

korot kuitenkin pysyivat matalina.
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Opinniytetyon tutkimuksen tutkimus aikavili oli vain 12 kuukautta ja timi nakyy eri-
tyisesti vivuttamisella hankituissa sijoitusasunnoissa. Vuoden sijoitusaika on niille liian
lyhyt. Tuotot olisivat varmasti erilaisia sijoitusasuntojen kannalta, jos niissa ei olisi ollut
lainaosuutta tai jos asuntoa ei olisi myyty heti vuoden kuluttua. Taman vuoksi suora
asuntosijoittaminen on yleensa pitkan aikavilin sijoittamista. Tuotot olisivat varmasti
hyvin erilaiset, jos tutkimus aikavili olisi ollut pidempi. Parhaiten kolmen erisijoitus
kohteen tasaisuus tulee esille, kun huomioon ei oteta osakkeen tai sijoitusasuntojen

myyntia.

Tutkimustulosten perusteella Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj tai Alandsbanken

Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto A olisivat olleet tuottavimmat kohteet. On kui-
tenkin vaikea sanoa, olisivatko ne yhtid hyvin tuottavia tulevaisuudessakin. Yksityissi-
joittajan tulee hyvista tuotosta huolimatta arvioida jokainen sijoituskohde erikseen ja

niin valita itselleen sopivin sijoituskohde.

8.2 Luotettavuus- ja pitevyystarkastelu

Tissid kappaleessa pohditaan opinnidytetyon luotettavuutta ja patevyyttd. Tutkimuksen
luotettavuutta eli reliabiliteettia tulee arvioida. Reliabiliteetilla eli luotettavuudella tarkoi-
tetaan tulosten tarkkuutta. (Heikkild 2008, 30). Validiteetilla eli patevyydelld mitataan
sitd kuinka hyvin tutkimuksessa on mitattu sitd, mitd oli tarkoitus selvittaa. (Heikkild

2008, 29).

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tutkimuskohteita tulee olla riittava maara, jotta tulok-
set olisivat patevid. Suunnittelu vaiheessa tutkimukseen valittiin sijoituskohteet. Sijoi-
tuskohteeksi valittiin Alandsbanken Erikoissijoitusrahasto Asuntorahasto ja Orava
Asuinkiinteistérahasto Oyj. Niiden sijoituskohteiden perusteella valittiin tutkimukseen
mukaan otettavat kaupungit, joista sijoitusasunnon voisi hankkia. Kummallakin sijoi-
tuskohteella on asuntoja ympiri Suomea. Tamin perusteella ja riittivan mairan vuoksi
alkuperiiseksi vertailukaupungeiksi valittiin 12 kaupunkia. Kuitenkin tutkimuksen ede-
tessd kaikista kaupungeista ei ollut riittavisti aineistoa saatavilla, joten tutkimuksesta

jatettiin pois nelja kaupunkia.
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Tutkimuksen suunnitteluvaiheessa tutkimusajaksi ajateltiin puolta vuotta, jolloin kysei-
set sijoituskohteista olisivat saaneet timin tutkimusaikavilin. Tutkimuksen teossa ol-
leen tauon vuoksi tutkimusajasta saatiin lopulta 12 kuukauden mittainen (30.9.2013—
30.9.2014), joka on tutkimuksen luotettavuuden kannalta erittdin merkittavaa. 12 kuu-
kauden aikajakso antaa tutkimukselle lisdarvoa, koska sijoitusten tuottoja pystytain ver-
taamaan pidemmaltd aikavililtd. Tietenkin jos tutkimusaika olisi ollut pidempi tutkimus,
olisi sijoituskohteista saatu pidemmilta aikavililta tilastoja, ja tima olisi lisdinnyt tulos-

ten luotettavuutta. Vuosi on loppujen lopuksi lyhyt sijoitusaika.

Aineiston luotettavuuteen vaikuttaa se, ettd osa aineistosta on ilmoitettu neljainnesvuo-
sittain ja osa kuukausittain. Tilastokeskuksen tilastoista saadut yksiéiden asuntojenhin-
nat, jotka ilmestyvit neljainnesvuosittain, koska havaintojen lukumaira kuukausitilastos-
sa on paljon pienempi kuin neljannesvuosittain. Tilastokeskusten neljannesvuosimit-
tauksissa on mukana tuoreimman neljanneksen osalta noin 2/3 kaupoista. Loput tiedot
Tilastokeskus saa, kun ne ovat kertyneet Verohallitukseen. (Tilastokeskus 2014a.) Tut-
kimuksessa on pyritty samaan yhdenmukainen aikavali, jotta aineistosta oleva tieto olisi
yhdenmukaista. Tutkimustuloksia tehtdessa Tilastokeskuksen sivuilta on kdytetty heti
uusinta neljannesvuositiedotetta yksididen hinnoista. Tama tarkoittaa edelld kirjoitetun
perusteella sitd, ettd tutkimuksessa ei ole kaikkia yksiéiden asuntokauppoja mukana kun
on laskettu asunnon arvonnousu tai — laskua. Tama heikentda tutkimuksen luotetta-

vuutta.

Sijoituskohteista oli saatavissa aineistoa joko piivittdin, kuukausittain tai neljinnesvuo-
sittain. Tami aiheuttaa ristiriidan aineiston yhteneviisyyden kannalta. Tutkimusaikavi-
liksi on ilmoitettu 30.9.2013-30.9.2014. Tutkimuksen aloitus- ja paatospiivaltd vain
Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:ltd oli saatavissa aineistoa tasan kyseiseltd paivalta.
Muilta tutkimuskohteilta aineisto oli saatavilla vain neljainnesvuosittain. Neljainnesvuo-
sittain ilmaistujen aineistojen viimeiset paivat ovat olleet 30.9.2013 ja 30.9.2014. Nel-
jainnesvuositilastot ilmaisevat myos muiden kuin viimeisen pdivin arvoja sijoituskoh-
teilta, jonka vuoksi tutkimus ei ole ajallista periodia katsottaessa luotettavin mahdolli-

nen.
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Tutkimuksen luotettavuutta kyseenalaistava tekija on sijoitusasuntojen sijainnit. Orava
Asuinkiinteistrahasto Oyj ja Alandsbanken Erikoissijoitusrahasto Asuntorahasto A
omistavat asuntoja tietyssa osassa kaupunkia ja erisuuruisia kuin sijoituskohteeksi valit-
tu yksio. Sijoitusasunnoksi valittu yksion hinta on laskettu kaupunkien yksiéiden kes-
kimairaiselld nelihinnalla. Esimerkiksi Helsingissd asuntojen hinnat ja vuokratuotot
olisivat olleet hyvin erilaiset Ita-Helsingissa kuin Etela-Helsingissd, mutta nyt on kaytet-
ty keskiarvoa. Keskiarvon kayttiminen verrattaessa sijoitusasuntoja kahteen muuhun
sjjoitusmuotoon antaa sijoitusasunnolle joko paremman tai huonomman tuoton, miti

se todellisuudessa olisi ollut jos tutkimus kohteekst olisi valittu tietty alue.

Tutkimuksen luotettavuutta heikentiva tekijd on ollut myos sijoitusasuntojen lainan
koron laskenta. Sijoitusasuntolainan korolle ei ole saatavissa tilastollista aineistoa, joten
sijoitusasunnon korko kysyttiin pankista. Pankki, josta sijoituskorko kysyttiin, ei anta-
nut tarkkaa korkoa vaan sijoitusasunnon korkoon sanottiin vaikuttavan asiakaskokonai-
suus. Sijoitusasunnon korkoa laskettaessa on kaytetty arviota, miké vaikuttaa negatiivi-

sesti tutkimuksen luotettavuuteen, koska kyseessd on vain arvio, ei tilastollinen fakta.

Tutkimukseen luotettavuutta heikentda moni seikka, joka on jouduttu arvioimaan tai
laskemaan keskiarvon perusteella. Taman vuoksi tutkimustuloksia voidaan pitad suunta
antavina, mutta ne eivit anna realistista kuvaa varsinkaan suorasta asuntosijoittamisesta.
Ainoastaan Alandsbanken Erikoissijoitusrahasto Asuntorahasto A:n ja Orava Asuin-
kiinteistérahasto Oyj:n tuloksia voidaan pitdd luotettavimpina, koska niista sijoituskoh-

teista on saatavilla aineistoa, joka perustuu saatavilla oleviin historiatietoihin.

8.3 Jatkotutkimusehdotukset

Asuntosijoittamisen suosion voisi nyt sanoa olevan huipussaan, mutta miti se tulee
olemaan muutaman vuoden vuosikymmeninen paistd, on vaikea ennustaa. Tuskinpa
sen suosio tulee laskemaan, mutta muutoksia asuntosijoittamisen alalla varmasti tapah-

tuu.

Tutkimusaiheet eivat varmasti kyseiselta aihealueelta tule loppumaan. Nyt kun markki-

noille on tullut tarjolle enemman rahastoja joiden kautta voi sijoittaa asuntoihin, voisi
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esimerkiksi tutkia pelkdstddn asuntorahastoja tuottoja toisiinsa. Mahdollisesti voisi
my0s verrata suomalaisen REIT-yhtion menestystd ulkomaalaisiin REIT-yhti6ihin.
My®6s titd minun tutkimusta voisi jatkaa tutkimalla pidemmin aikavilin kehitystd kol-
men eri sijoituskohteen kannalta tai atheesta voisi tehdid jopa uudenlaisen oppaan asun-

tosijoittamisesta kiinnostuneille.

Yksi minusta mielenkiintoinen tutkimuksen kohde olisi tulevaisuudessa se, kuinka
asuntomarkkinoiden hinnoille kdy kun asuntorahastoja lopetetaan tai sen omistamia
asuntoja myydain. Mielenkiintoista olisi myOs seurata miten asuntojen myynti tai kor-

kotaso tulevat vaikuttamaan rahastojen tulokseen.

8.4 Oma oppiminen

En ole aikaisemmin tehnyt yhta iso tyota opiskeluaikana ja sithen tarttuminen tuntui
haasteelliselta, koska olen ollut kaikesta vastuussa itse. Vililld on tullut kyseenalaistet-
tua, ettd onko tima se suunta mihin haluan menné ja miten saan tyostini parhaan mah-

dollisen, jotta voin olla ylped omasta opinndytetyostini.

Opinnaytetyoprosessi oli erittidin haastava, mutta loppujen lopuksi se opetti ja antoi
paljon. Opinnaytetyoprosessin haastavin osuus minulle oli itse aitheen keksiminen. Tie-
sin kun ilmoittauduin opinnaytetyéseminaariin, ettd haluan tehda opinnidytetyoni asun-
tosijoittamiseen liittyen, koska se atheena kiinnosti minua kuten monia muitakin suo-
malaisia. Aiheesta on tehnyt paljon opinniytetditd ja mietin kovasti, miten saisin tuotet-
tua jotain aivan uutta kyseisesta sijoittamisen muodosta. Vield silloin kun péatin opin-
niytetyoni aiheeni, Theseukseen ei ollut ilmestynyt yhtddn opinnéytetyoti, joka olisi
vertaillut kolme eri asuntosijoittamisenmuoto. Opinnaytetyoprosessin aikana sinne on
ilmestynyt muutama tyo atheeseen liittyen, mutta toivottavasti minun tyoni antaa jotain

uutta nakemysta eri sijoituskohteista.

Kirjoitettuani opinnéytetyon viitekehityksen valmiiksi kohtaisin aloittamisen lisaksi
toiseksi suurimman ongelmani liittyen ty6honi. Pystyakseni vertamaan kolmea eri sijoi-
tuskohdetta tarvitsin ne samalta ajanjaksolta. Kuitenkaan osasta sijoituskohteista oli

saatavissa tietoa vain neljannesvuosittain ja osasta kuukausittain, joten aikavilin saami-
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nen mahdollisen samaksi aiheutti hiukan ongelmia. Osasta tutkimuskohteista aineistoa
ilmestyi vasta lokakuun 2014 lopussa, joten tavallaan oli onni, ettd en heti alussa saanut
opinndytetyotani kdyntiin taysilld, koska muuten en olisi saanut tyéhoni riittava tutki-

musaikavali.

Aloitin opinnaytetyon tekemisen samaan aikaan kun aloitin viimeisen tyoharjoitteluni
suorittamisen. Opinndytetyon aloittaminen ja tyOharjoittelun seka vield oman palkalli-
sen tyon yhdistiminen opinnidytetyon alkuvaiheessa oli haastavaa ja hidasti osittain sen
kaynnistymistd. Tyon tekeminen oli kaikista esteistd huolimatta erittdin kiinnostavaa.
Olen ylpei itsestani saadessani opinnaytetyon ja opintoni valmiiksi ja toivon, ettd moni
asiasta kiinnostunut loytaisi tyoni ja hyotyisi tekemastani tutkimuksesta seki saisi mah-

dollista inspiraatiota omaan opinnaytetyohonsa.
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10 Liitteet

Liite 1. Yksion arvon ja vuokratuoton laskeminen

52

Helsinki Jyviskyla Kuopio
Ostohinta 159 270,00 € | |Ostohinta 65 580,00 € | |Ostohinta 71 730,00 €
OProO 40 000,00 € | |OPO 40 000,00 € | |OPO 40 000,00 €
VPO 122 455,40 € | [VPO 26 891,60 € | |[VPO 33 164,60 €
Vuokra /12 kk 7 362,00 € | [Vuokra /12 kk 5457,60 € | |Vuokra /12 kk 5317,20 €
Vastike / 12kk - 1634,40 € | |Vastike / 12kk - 1634,40 € | |Vastike / 12kk 1634,40 €
Korko / 12kk - 244911 € | |Korko / 12kk - 537,83 € | |[Korko / 12 kk 663,29 €
= Vuokratuotto 327849 € | | = Vuokratuotto 3 285,37 € | | = Vuokratuotto 3019,51 €
Vero 30 % - 983,55 € | [Vero 30 % - 985,61 € | [Vero 30 % 905,85 €
= Nettotuotto 229494 € | | = Nettotuotto 2299,76 € | | = Nettotuotto 2 113,66 €
Lahd Oulu Tampere
Ostohinta 62 370,00 € | |Ostohinta 62 100,00 € | |Ostohinta 85 440,00 €
OPO 40 000,00 € | |OPO 40 000,00 € | |OPO 40 000,00 €
VPO 23 617,40 €| [VPO 2334200 € | [VPO 47 148,80 €
Vuokra /12 kk 5302,80 € | |Vuokra /12 kk 4989,60 € | [Vuokra /12 kk 5497,20 €
Vastike / 12kk - 1634,40€ | |Vastike / 12kk - 1634,40 € | |Vastike / 12kk 1634,40 €
Korko / 12kk - 47235€ | [Kortko / 12kk - 466,84 € | [Korko / 12 kk 942,98 €
= Vuokratuotto 3196,05 € | | = Vuokratuotto 2 888,36 € | | = Vuokratuotto 2919,82 €
Vero 30 % - 958,82 € | [Vero 30 % - 860,51 € | [Vero 30 % 875,95 €
= Nettotuotto 2 237,24 € | | = Nettotuotto 2 021,85 € | | = Nettotuotto 2 043,88 €
Turku Vantaa

Ostohinta 71 820,00 € | |Ostohinta 101 160,00 €

OPO 40 000,00 € | |OPO 40 000,00 €

VPO 33256,40 € | [VPO 63 183,20 €

Vuokra /12 kk 5306,40 € | |Vuokra /12 kk 5961,60 €

Vastike / 12kk - 1634,40 € | |Vastike / 12kk - 1634,40 €

Korko / 12kk - 665,13 € | [Kotko / 12kk - 1263,66 €

= Vuokratuotto 3 006,87 € | | = Vuokratuotto 3063,54 €

Vero 30 % - 902,06 € | [Vero 30 % - 919,06 €

= Nettotuotto 2 104,81 € | | = Nettotuotto 2144 48 €




Liite 2. Nordentin hinnasto — Nin liikut tasojen vililld

HINTATASO MAARAYTYY AKTIIVISUUTESI MUKAAN

Portaaton
tason korotus
Voit siitya
suoraan jopa
parhaimmalle
tasolle

(OMXH min. 7 eur f 0,15 %) Paé&set tasolle 3, mikali olet tehnyt edellisen
kuukauden aikana 1-10 toteutunutta toimeksiantoa. Pysyt tasolla v&hintéaan
kuukauden, jonka jalkeen uusi taso maaraytyy aktiviteettisi mukaan.

(OMXH min. 9 eur / 0,20 %) Putoat tasolle 4 mikali, et ole tehnyt edellisen
kuukauden aikana yht&&n toteutunutta toimeksiantoa. Pysyt tasolla vahint&an
kuukauden, jonka jélkeen uusi taso maaraytyy aktiviteettisi mukaan.

Nordnet Bank AB Suomen sivuliike.
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Portaittainen tason
aleneminen
Alaspain tasosi

voi tippua vain
yhden askeleen
kerrallaan

(V)



Liite 3. Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto — kuukausitiedote

Syyskuu 2013

SIQITUSPROFILL . e HISTORIALLINEN KEHITYS ASUNTO|EN KOKO)AKALUMA

Rahasio sjoittaa  uwusiin,  pienempiin wuol M %)

amuntoihin kaseukeskuksizs, pidasiassa padka  vuedenalusia (4) 559 % n

purkiseudulls  Rahaston arvorkehitys koostes  Vuoden alusta 0) PR Lo 2kpl 2%
wwokraustoiminnan tuctosta s=k3 mahdollisesta Ivasm mkpl 7

arvonkehityksesti. Rrhasio maksaavucsittainys %

m 8k ]
wuokraustoiminnan ja realisoitujen mygy ntoitbajen 4355_, 5 kp‘ =
netiotuloksests 55-65 gkpl W%

i &5 m? &2 kpl o%
,QK::IJU KAUSIKOMMENTIT - Yhisansa 674 kpl 100%
pasititvisis=s merksissa. Kevaan alkana ostetut
walmistuneet huoneistot on wwolratiy hyedlla
menestyksela Rahaston malli omistaa voolra
asuntoj ns. omistustaloisa toimi yhi odotusten. ASUNTOJEN MAANTIETEINEN JAKAUMA %
Vuokrattavissa olevien huonestojen kiythoasts
lihestyy nopeasti pitkan aikavalin tavoitettamms eyl B I
98,5 %, joka takaa rahastolle hyvdn kassasrran i, 30
i — f p— Wigia, 7%
seld rahaston saataat alttas merkittadsti mTarmpars, 7%
markkinoiden keskitazon Wiiekinkl, %
i, %
Kull kol ljannek aikana miak A%
walmistui &5 asuntoa. Lisiksi rahasto osti neffissa Tz, 3%
laupascs YITHE, Skanskalts, Peabrht ja NCCRS [
yhieensd 137 asuntoa, joiden markkina-aro on [———
yhieensa noin ;oM <. Naista asunnoista noin o % [P
sijitsee Helsingin tydssikayntialusslla Moin puclet - .
(a3 ailana omtetuista asunnoista valmistow 3013 -
loppuvucden aikans. sl
Wb, 1%
T - ks, %
Asunts 3 entista
wgirmakd 'wl": Jomckuksizea clevi Wilpoo, 1%
asuntojen hinnat nousssat entista fyrkemmin e, 3
Taantuvisza kunnissz tlanne on toinen. Rahaston
gia amistaa ja wain k keskuksissa
on siis osoitAutanut toimivaksi ja raheston
‘omistamien asuntajen areo on noussut Rabastolls RISKI-INDIKA ATTORI
on 136 valmista asunioa ja eedjannen kerartzalin @ @
akana valmistuu noin 130 asunboe. Odotamimes
rzhasion sazvuttaan twottobaroitteensa myds R —— -
tulevamudesa.
AnttiVatkama £ Stefon Willund
TIETOA RAHASTOSTA
Rahastoyhtiz Alandsbanken Rahastoyhtit Oy, ¥-bunnus 14713626
MAKSUT Kotipaikica M azriankamina
Hallinnaintipalkkio A-sarja 235 % Sadybysyhteiss Alandsbanken abp
Ardcidt mauttie butarrlbt aso R Vakrowa viranomainen Finanssivabonta
Halimnointipalklio C-sarja 150% Tilintarkastaja R
Arvizadut resuttival bustanr ket abo % Rahaston . Sartanaa swami
Merlinizpalidio 2,00 % Rahaston aloituspaia Fuz
Haupankixymipalkiia Rahaston piBioma a3 MEUR
<1 4% ‘Duasderom ntapen oman placman sy Bo A MELE
IV IV 3% * i a3l I_u. s .:.uul.n'
+INLEW % Mimimisijoitus &-sarja 500 EUR
»5¥ 1% Minimisijoitus C-sarja 1000 oo EUR
Pk rakertass rabus ko be kompernastions bnadul e ot L
aibrutinta kuluids L 1541 kpl
Tuntteeidonnainen palklio: 15IN-koodit Flacooosza3s (A}
32 %yl § K # vunburism luokon cussdeda. Flapoooszasg {C)

. Almachafiartbersi rabasicet. s . Jer it perisattita (Lnited Platizrm Priveiphes far e bl " i [ PE—
.::PRI i, hiwia kit jo i b Bntrtapuaas ity sakijar. o
Dea yhiey: Rahasoa hallinol Akndstankan At Oy, Bato I sekd i
Puh. +353 104 319 oM A (FTA=T |& osohmoessa wwaalandshanicen & Alandshanken Abp markkinol ja myy
nho@andsanten ratesea Alandshanken Rahasoy hud Oyn halinnoimion joitusahasmjen iamichon.
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