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Tassa opinnaytetydssa esitellaan Kiinteistdsijoittamista eri muodoissa. Nama muodot voi-
daan karkeasti jakaa kahteen ryhmaan: suora kiinteistdsijoittaminen ja epasuora kiinteistosi-
joittaminen. Suorassa Kiinteistosijoittamisessa ostetaan kiinteistd, maapohja, asunto- tai kes-
kinaisen kiinteistdyhtion osakkeet. Epdasuoriin kiinteistdsijoituksiin puolestaan luetaan sijoi-
tukset listattuihin kiinteistdsijoitusyhtidihin seké listaamattomat sijoitusinstrumentit, kuten ra-
hastot.

Tama opinnaytetyd on vertaileva tutkimus, jossa keskitytddn epésuoriin kiinteistdsijoituksiin,
koska ne ovat tavallisille kansalaisille helpommin saavutettavissa, kuin suorat kiinteistosijoi-
tukset. Epéasuorat kiinteistosijoitukset eivat vaadi suurta alkupadomaa ja niiden riskit ovat
hyvin hallittavissa, koska ne ovat luonteeltaan likvideja sijoituksia.

Tyossa kaydaan aluksi lapi kiinteistdsijoittamista yleisella tasolla ja tarkastellaan kiinteistosi-
joittamisen eri muotoja kokonaiskuvan hahmottamiseksi. Taméan jalkeen tarkastellaan osa-
kesijoittamisen ja rahastosijoittamisen perusteita kummankin sijoitusmuodon etujen, haittojen
seké verotuksen nakokulmasta, jonka jalkeen esitellaan tutkimuksen vertailukohteet.

Vertailukohteiksi valikoitui Helsingin poérssistéa kiinteistosijoitusyhtioét Citycon Qyj, Technopolis
Oyj sekad Sponda Oyj. Rahastojen puolelta tutkimukseen otettiin mukaan Sijoitusrahasto
Odin Kiinteisto, Sijoitusrahasto eQ Eurooppa Kiinteistd seka Sijoitusrahasto Danske Invest
Kiinteistd K. Kiinteistosijoitusyhtididen valinnassa rajauksena toimi se, etta yhtion oli oltava
listattu Helsingin porssissa. Rahastojen valinnassa rajauksena oli, etta rahasto on kooltaan
yli 10 miljoonan euron sijoitusvarallisuutta hallinnoiva. Liséksi kaikilla vertailukohteilla tuli olla
yli 10 vuoden toimintahistoria.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, ettd onko kannattavampaa sijoittaa kiinteistdihin suori-
na osakesijoituksina kyseisten kiinteistosijoitusyhtididen kautta vai rahastosijoituksina kyseis-
ten rahastojen kautta. Tutkimus on tehty yksityissijoittajan nakdkulmasta.

Tutkimuksessa verrataan valittujen yhtididen ja rahastojen tuottoja seka riskeja toisiinsa.
Menetelmana kaytetdan kustakin vertailuryhman kohteesta I8ytyvia historiallisia tietoja. Tie-
doista on muodostettu kattavasti tunnuslukuja, joiden avulla vertailu on helposti ymmarretta-
vissa. Lopuksion tehty yhteenveto tutkimuksen tuloksista ja niihin liittyvéat johtopaatokset.
Tutkimus ei ole sijoitussuositus, vaan tarkoituksena on tuoda esiin, ettda minkalaisia mahdolli-
suuksia ja toisaalta minkalaisia uhkia mihinkin sijoituskohteeseen liittyy. Tutkimuksessa ei
oteta kantaa yhtididen ja rahastojen tulevaisuuden arvon kehitykseen. Tutkimus on tehty
vuoden 2016 kesan ja syksyn aikana.
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kiinteistdsijoittaminen, osakesijoittaminen, rahastosijoittaminen, kiinteistosijoitusyhtio, kiinteis-
tdosakerahasto
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1 Johdanto

Paadyin tahan aiheeseen, koska mediassa on ollut viime aikoina paljon keskustelua
pankkien asuntorahastoista ja REIT-muotoisista rahastoista. Keskustelussa taka-alle on
jaéanyt Helsingin porssiin listatut kiinteistosijoitusyhtiot seka listaamattomat kiinteistbosake-
rahastot, joiden kautta sijoittamalla saa laajan hajautuksen kotimaisia seka ulkomaisia

kiinteistosijoituksia.

Lisaksi taman tutkimuksen yhtiot ja rahastot toimivat limittain eri kiinteistosijoitusmuotojen
markkinoilla, joten hajautus niiden kautta sijoittaessa on viela laajempaa, kuin sijoittaessa

pelkkiin asunto-osakkeiden hallinnointiin keskittyviin rahastoihin.

Kiinteistbista on historiallisesti saatu vakaata tuottoa osinkojen, vuokrien ja arvonnousun
myota. Aikana, jolloin tuoton saaminen sijoituksille on hankalaa korkojen ollessa historial-
lisen alhaalla, arvoon nousee vakaata tuottoa tekevat defensiiviset yhtiot, joiden riskitaso

ei ole yhta merkittava, kuin syklisimmilla aloilla.

Tutkimusta voidaan hytdyntéa sijoittajan miettiessa sijoitussalkkunsa sisallon hajautusta
asunto- ja kiinteistosijoitusten kesken seka sita kautta koko sijoitussalkun allokaatiota ra-
kentaessa. Epdasuorat kiinteistosijoitukset voivat muodostaa sijoitussalkun kivijalan, koska
ne ovat matalan volatiliteetin sijoituskohteita ja kiinteistdsektorilla toimivat yhtiot jakavat

yleensa osinkoja laskusuhdanteidenkin aikana.

Ty0 on vertaileva tutkimus, jossa tarkastellaan porssiyhtididen tunnuslukuja seka kiinteis-
téosakerahastojen tunnuslukuja, joiden avulla analysoidaan kunkin sijoituskohteen kan-

nattavuutta yksityissijoittajan nakdkulmasta.

Paaongelma:
- Onko kannattavampaa sijoittaa kiinteistdihin pdrssin kautta osakesijoituksina vai listaa-

mattomien kiinteistoosakerahastojen kautta?

Alaongelmat:
- Miten kiinteistdsijoitusyhtitt ja kiinteistdosakerahastot parjadvat noususuhdanteissa ja
laskusuhdanteissa?

- Miten riski vaikuttaa sijoituksen tuottoon?

Seuraavassa luvussa esitelldaan kiinteistosijoittamisen eri muodot Suomen markkinoilla.

Jaljempana tydssa keskitytdan vain kiinteistésijoitusyhtidihin ja kiinteistdosakerahastoihin.



2 Kiinteistot sijoituskohteena

Kiinteistot ovat maailmaan suurin omaisuusluokka. Yksityishenkildille asunto edustaa
usein suurinta ja monesti my6s ainoaa sijoituskohdetta. Suomessa varsinkin eléke- ja
henkivakuutusyhtitt suosivat kiinteistja osana sijoitussalkkuaan siitd syystd, etté kiinteis-
toistad saatava vuokratuotto on melko tasaista suhdanteista riippumatta verrattuna moniin

muihin omaisuusluokkiin.

Kiinteistd koostuu kahdesta eri elementistd. Rakennuksesta tai rakennuksista, joiden hin-
ta laskee ajan ja kulumisen my6ta, seka tontista, jonka arvo puolestaan yleensa nousee
rakentamattoman tonttimaan vahentyessa ajan saatossa. Rakennuskustannusten nousu
saattaa nostaa rakennuksien nimellishintaa lyhyella aikavalilla, mutta pitkalla aikavalilla
rakennuksen reaaliarvo laskee, koska se vaatii peruskorjauksia ja kunnostuksia. (Hugin &
Munin 2012, 3.)

Pitkalla aikavalilla kiinteiston arvonnousu perustuu taten tontin arvonnousuun. Jotta tontin
arvo nousisi, pitaa siitd saatavien tulojen kasvaa. Tulojen kasvu voi tapahtua vuokrausas-
teen nousuna tai yleisen vuokratason nousuna. Yleisen vuokratason nousu edellyttaa

kysyntaa vuokratiloista tontilla tai alueella, jolla tontti sijaitsee. Jos suositulla alueella ei ole
vapaita vuokratiloja tai niitd on vahan, kohdistuu vuokriin nousupainetta ja siten kiinteistén

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

Kiinteistosijoittaminen on tarke& osa monen suursijoittajan sijoitusstrategiaa. Se on yksi
yleisimmista keinoista paasta suuriin omaisuuksiin kiinni, koska velkavivun ottaminen kiin-
teistosijoituksissa on hyvin yleistd. Kiinteist6illa on yleensa korkeat vakuusarvot, jotka
edesauttavat lainan ottamisessa. Velkavivun kayttd nostaa kiinteistdjen tuoton omalle
paaomalle usein selkeésti osakesijoituksia korkeammaksi. (Parviainen & Jarvinen 2015,
87-89.)

Kiinteisttjen trendit ovat pitkid ja ne ovat yleensa jalkisyklisia, eli niiden arvot eivat reagoi
yhta herkasti talouden muutoksiin, kuin osakemarkkinoiden arvot. Tama johtuu siita, etta
kiinteistbjen ostaminen ja myyminen on hankalampaa, kuin osakkeiden. Kiinteistot ovat
siis luonteeltaan epalikvideja. Ostajan Ioytaminen vie yleensa runsaasti aikaa ja kaupan-
kayntikustannukset ovat melko korkeita. Tasta syysta likviditeettitarpeen yllattaessa kiin-
teistot eivat yleensa ole ensimmaisia kohteita, joista luovutaan. (Parviainen & Jarvinen
2015, 87.)



Kiinteisttja tarkastellessa sijoittajan nakokulmasta, on painotettava, etta kiinteistosijoitta-
miseen liittyy merkittavia eroja seké kassavirran, ettd arvonkehityksen suhteen. Tyypillisia
kohteita yksityishenkil6ille ovat pienet asuinhuoneistot suurissa kaupungeissa tai suuret
asunnot ja tontit kaupunkien laitamilla. Yritykset taas ovat yleensa enemmaén kiinnostu-
neita pienista liikekiinteistoistd ja suurista varasto- tai toimistotiloista. Asuinhuoneistoihin
sijoittaminen on helpointa, jonka vuoksi myos kaikkein yleisintd. Loput tyypillisimmista
kiinteistdsijoittamisen muodoista vaativat enemman perehtymista ja ndkemystd. Ne saat-
tavat kuitenkin tarjota poikkeuksellisen hyvaa tuottoa, jos esimerkiksi nakemys alueen
kaavoituskehityksesta osuu kohdalleen. Toisaalta my6s tappion riski on suurempi, mita

epalikvidimpi kiinteistdsijoittamisen muoto valitaan. (Parviainen & Jarvinen 2015, 88.)

2.1 Suorakiinteistosijoittaminen

Kiinteisttja voidaan pitaa verrattain turvallisina sijoituksina. Taysin turvallinen sijoituskoh-
de se ei kuitenkaan ole, vaikka hinnat ovat nousseet vuosikymmenid. Eika senkdan
vuoksi, etta niiden hinnat perustuvat reaaliarvoon odotusarvojen sijaan. Maailmanhistoria
on taynna tilanteita, joissa kiinteistjen hinnat ovat romahtaneet. Esimerkiksi Japanissa
1980-luvun lopulla, Suomessa 1990-luvun alussa, USA:ssa 2008 ja Espanjassa 2012.
Taman vuoksi onkin tarkead, etta sijoittaja seuraa kiinteistdsijoitustensa alueen makrota-
loudellista kehitysta erityisen tarkasti mahdollisten kuplien vuoksi. (Parviainen & Jarvinen
2015, 87.)

My6s korkojen nousu ja tyottomyyden kasvu heijastuvat kiinteistdjen arvoihin negatiivises-
ti. Pudotukset arvoissa voivat olla rajujakin myos turvallisina pidetyissa keskusta-
asunnoissa. Kiinteistjen arvoihin vaikuttavat lisaksi muutokset kaavoituksessa, joukkolii-
kenteessa, infrastruktuurinankkeissa ja yleisesti alueen maineessa. (Parviainen & Jarvi-
nen 2015, 88.)

Suoran kiinteistéomistamisen etuna voidaan pitda sijoittajan mahdollisuutta kontrolloida
paattksentekoa kiinteistossé esimerkiksi vuokrasopimusten ehtojen, rahoituksen, yllapi-
don ja sijoituksen elinkaaren osalta. Sijoittajalla on my6s yleensa hyva mahdollisuus pa-
rantaa kiinteiston arvoa kunnostamisella ja kehittamisella. Sijoittaja pystyy itse paatta-

maan peruskorjausten tarpeellisuuden seké investointien ajankohdat. (Rakli 2016.)

Vastaavasti epasuorassa kiinteistosijoittamisessa ei ole samoja vaikutusmahdollisuuksia
sijoituksen “sisalld”. Jos esimerkiksi kiinteistosijoitusyhtiota johdetaan huonosti, niin yksit-
taisen osakkeenomistajan vaikutusmahdollisuus asian muuttamiseksi on hyvin rajallinen.
Toisaalta epasuorissa kiinteistdsijoituksissa sijoittaja ei tarvitse yhta paljon asiantuntemus-

ta ja kokemusta kiinteistomarkkinoilta onnistuakseen sijoituksessa.



2.2 Epasuorakiinteistdsijoittaminen

Epasuoralla kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan yksityishenkilon tai yrityksen sijoituksia
erilaisiin kiinteistosijoitusrahastoihin ja kiinteistdsijoitusyhtitihin. Nama rahastot ja yhtiot

voivat olla joko listattuja tai listaamattomia. (Rakli 2016.)

Epasuoraa kiinteistdsijoittamista pystytdén toteuttamaan monien erilaisten omistusraken-
teiden kautta. Suomessa yleisimmat muodot ovat osakeyhtio ja kommandiittiyhtio. Lahi-
historiassa on myds perustettu erikoissijoitusrahaston nimella toimivia kiinteistésijoitusra-
hastoja. (Rakli 2016.)

Osakeyhtidissa hallinnointia hoidetaan tavallisesti yhtion oman organisaation toimesta,
kun puolestaan kommandiittiyhtio- ja sijoitusrahastomuotoisia rakenteita hallinnoi yleensa
erillinen hallinnointiyhti6. (Rakli 2016.)

2.2.1 Kiinteistdsijoitusyhtitt

Porssinoteerattujen Kiinteistosijoitusyhtididen osakkeiden historiallinen tuotto on ollut poh-

joismaissa yleista osaketuottoa parempaa viimeiset 20 vuotta. (Rakli 2016.)

Helsingin porssissa listatut kiinteistosijoitusyhtiot Technopolis, Citycon ja Sponda ovat
julkisesti noteerattuja osakeyhtidita ja toimivat taten osakeyhtitlain velvoittamana. Yhtioi-
den paatoimialana on omistaa, kehittda ja hallita kiinteistdja tai kiinteistoyhtididen osakkei-
ta ja kayda niilla kauppaa. Rahoitusta kiinteistosijoitusyhtiot hankkivat joko oman paa-
oman ehtoisena tai vieraan paaoman ehtoisena. Oman padaoman ehtoisella rahoituksella
tarkoitetaan kaytdnnossa osakeanteja, jonka seurauksena osakkaan omistusosuus yhti-
0ssa laimentuu lisdantyneiden osakkeiden myo6ta. Vieraan pddaoman ehtoisena rahoituk-

sena pidetaan kaytannossa pankkirahoitusta ja joukkovelkakirjalainoja.

Suomen kiinteistomarkkinoilla toimii myés monia suuria Helsingin porssin paalistan ulko-
puolisia yrityksia, kuten VVO-yhtymé Oyj, Avara Oy, Sato Oyj sekd Renor Oy. (Rakli
2016.)

2.2.2 Kiinteistbosakerahastot

Kiinteistbosakerahastot sijoittavat pérssinoteerattuihin kiinteistosijoitusyhtidihin ja rahaston

kautta sijoittaminen tarjoaa monia etuja, joista keskeisimmat ovat:

- Likviditeetti: osakerahastoissa kaupankayntia tapahtuu paivittain



- Ammattimainen kiinteistonhallinta: yhtiot ovat toimineet alalla useita vuosia. Yksi-

tyissijoittajalla ei kdytdnndssa ole samoja resursseja

- Siséinen kiinteistonhallinnointi: suoraomisteisessa kiinteistossa kaytetaan

usein konsultteja, joilla ei ole samaa kiinteistétuntemusta

- Pienemmat kiinteat kustannukset: hoitokustannukset jakautuvat

suuremmalle pinta-alalle

- Kiinteistokehitys: kiinteiston kokonaistuotto tulee hyvin onnistuneista
kehitysprojekteista, eikd ainoastaan vuokrista tai olemassa olevan kiinteistén os-

tosta

- Parempi rahoitus: asemansa vakiinnuttaneilla kiinteistoyhti6illa on hyvéat
pankkisuhteet, joiden ansiosta ne yleensa saavat paremmat ehdot ja etulyodnti-

aseman muihin toimijoihin n&hden silloin, kun pankit tiukentavat antolainaustaan

- Lapindkyvyys: pohjoismaiset porssinoteeratut kiinteistoyhtitt ovat
hyvia raportoijia. Suoraomisteisen kiinteiston hallinnoijan tiedotus voi olla vali-
koivaa ja vajavaista varsinkin silloin, kun menee huonosti. (Hugin & Munin 2012,
11.)

2.2.3 Kiinteistépddomarahastot

Suomalaiset kiinteistopadomarahastot ovat lahes aina kommandiittiyhtiota, joissa hallin-
nointiyhtio toimii vastuunalaisena yhtidmiehena. Riippuen rahaston strategiasta ja johta-
mismallista, sijoittajalla voi olla mahdollisuus vaikuttaa rahaston paatoksentekoon hallin-
nointikomitean kautta. Hallinnointiyhtié perii rahastolta hallinnointipalkkiota, joka on yleen-
sa sidottu rahaston kokoon. (Rakli 2016.)

Yleensa rahastoissa on sovittu myds rahaston tuottoihin sidotuista onnistumispalkkioista.
Kommandiittiyhtiomuodon etuna on verotuksellinen lapinékyvyys. Kiinteistoista saatua
tuloa verotetaan vain kerran osakkaiden tasolla ja siksi kiinteistopddomarahastot sopivat
hyvin etenkin institutionaalisille sijoittajille. (Rakli 2016.)

Suomalaiset kiinteistopaaomarahastot ovat yleensa kiinteapadomaisia, joissa rahasto on
suljettu sen jalkeen, kun tavoiteltu pddoma on saatu sijoittajilta sijoitussitoumuksina, eiké
uusia sijoituksia en&é tehda. Myos rahastojen toiminta-aika ja sijoittajien lukumaara on

useimmiten ennalta maaratty. (Rakli 2016.)



Suurimpia suomalaisia kiinteistdrahastojen hallinnointiyhtioitd ovat ICECAPITAL Real Es-
tate Asset Management Oy, Aberdeen Asset Management ja CapMan Real Estate. (Rakli
2016)

Jos padomarahastolla on vain muutamia sijoittajia, joiden kontrolli on rahastoon normaalia

kiinteistérahastoa suurempi, niin kyseessa on ns. sijoitusklubi. (Rakli 2016.)
2.2.4 Rahastojen rahastot

Kiinteistérahastojen rahasto on useimmiten kommandiittiyhtidmuotoinen yhteissijoi-
tusinstrumentti, joka sijoittaa varansa listaamattomiin kiinteistrahastoihin ennalta sovitun
strategian mukaisesti. Rahastojen rahastossa on useita sijoittajia. Suomessa toimii vain

yksi, Pohjola Kiinteistosijoitus Oy:n hallinnoima kiinteistérahastojen rahasto. (Rakli 2016.)
2.2.5 REIT-rahastot

REIT-rahastot (Real Estate Investment Trust) ovat yritystasolla verovapaita. Niiden ei tar-

vitse maksaa yhteiséveroa, mutta niille on asetettu kiinteistdrahastolain mukainen velvoite
jakaa hyvin korkeaa osinkoa, jopa 90% tuloksesta. Verotulot syntyvat valtiolle, kun jaettuja
osinkoja verotetaan osakkeenomistajien paaomatulona. REIT-rahastoihin liittyy myos

muuta s&éntelya sallitun likketoiminnan sekéa vieraan paaoman kaytén osalta.

Suomessa REIT-rahastoja sdannellaan kiinteistdrahastolaissa ja verohuojennuslaissa.

Osakeyhtiona toimivan REIT-rahaston verotuksellinen lapinakyvyys edellyttaa, etta:

- yhtibn varoista vahintaan 80% tulee olla sijoitettuna asunto-osakeyhtididen osak-

keisiin tai asuinrakennuksiin
- vierasta pddomaa saa olla enintaan 80% rahaston varallisuudesta
- yksittdisen osakkaan omistusosuus ei saa olla yli 10% yhtion osakepddomasta
- voitosta on jaettava osinkoina aina vahintdan 90%

- yhtidn osakkeiden tulee olla pérssissa noteerattuja vimeistaan kolmantena vero-

vuonna toiminnan aloittamisesta

Sijoittajan kannalta on tarkeaa havaita, ettd mikali yhtio ei tee voittoa, niin yhtion ei tarvitse
maksaa osinkoina edella mainittua 90 % voitosta. Orava Asuntorahasto on ensimmainen

ja talla hetkelld ainoa suomalainen REIT-rahasto. (Rakli 2016.)


http://www.aberdeen-asset.fi/aam.nsf/finlandEN/gateway?OpenDocument&icid=ppc_fi_eng_FI-SN-ENG-General_Asset-Management_sng_asset%20management%20uk
http://www.capman.fi/sijoitustiimit/sijoitustiimi-real-estate
https://www.pohjola.fi/pohjola/yhteystiedot/pohjola-kiinteistosijoitus-oy?cid=330827019&srcpl=3
http://www.oravaasuntorahasto.fi/

2.2.6 Sijoitusrahastolain mukaiset erityisrahastot

Erikoissijoitusrahastoiksi kutsutaan rahastoja, jotka poikkeavat sijoitusrahastolain mukai-
sesta riskin hajauttamisen periaatteesta. Tavallisessa sijoitusrahastossa pitaa lain mu-
kaan olla vahintaan 16 eri sijoituskohdetta, kun taas erikoissijoitusrahastossa kohteita voi
olla vAhemman. Lisdksi padasiallisesti kiinteistdihin seka kiinteistbarvopapereihin varo-
jaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa riittaa tiettyjen edellytysten tayttyessa osuu-
denomistajien maaraksi 10 rahasto-osuudenomistajaa, kun muissa sijoitusrahastoissa

vahimmaisvaatimus on 50 rahasto-osuudenomistajaa. (Sijoitusrahastolaki 29.1.1999/48)

Suomessa ensimmainen kiinteistdihin sijoittava erikoissijoitusrahasto perustettiin vuonna
2012 ja se on nimeltdan eQ Hoivakiinteisttt. (Rakli 2016)

2.2.7 Kiinteistomarkkinoiden suurimmat toimijat Suomessa

Kattavan kokonaiskuvan saavuttamiseksi seuraavassa kuviossa havainnollistetaan viela

Suomen kiinteistomarkkinoiden rakennetta:

SUURIMMAT KIINTEISTOSIJOITTAJAT SUOMESSA

Suorien kiinteistosijoitusten markkina-arvo vuoden 2012 lopussa, mrd euroa

Institutionaaliset sijoittajat B Listatut kiinteistosijoitusyhtiot
Listaamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot ja rahastot Kansainvaliset sijoittajat
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Niam
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Wereldhave
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Sveafastigheter

NV Property Fund | Ky |
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Lahde: Kysely sijoittajille, yhtididen vuosikertomukset

Kuvio 1. Suurimmat kiinteistdsijoittajat Suomessa 2012.


https://www.eq.fi/Rahastot/eQ%20Hoivakiinteistot

Kuviosta voi havaita, ettd Suomen kiinteistomarkkinoilla suurimmat toimijat ovat institutio-
naalisia sijoittajia, kuten Varma ja limarinen. Seuraavaksi suurimmat euromaaraiset omis-
tukset ovat listaamattomilla kiinteistosijoitusyhtidilla ja rahastoilla. Kolmantena tulee julki-

sesti noteeratut yhtitt ja neljantend kansainvaliset sijoittajat. (Rakli 2012)



3 Osakesijoittaminen

Kuten edella kuvattiin, kiinteistdihin voi sijoittaa monia eri "reitteja” pitkin. Seuraavaksi
tarkastellaan yleisimpia sijoittamisen muotoja. Tarkastelu aloitetaan osakesijoittamisesta,

jonka jalkeen siirrytdén perinteisen rahastosijoittamisen tarkasteluun.

Suomessa osakesijoittaminen on euroissa mitattuna yleisempéaa, kuin rahastosijoittami-
nen. Elokuussa 2016 suomalaisilla kotitalouksilla oli suorissa osakesijoituksissa varalli-
suutta noin 30 miljardia euroa. TAma& summa jakaantuu noin 800 000 osakkeenomistajan
kesken. Vertailun vuoksi mainittakoon, etta talletustileill&a oli kuitenkin noin 80 miljardia
euroa. Selkeasti suurin omaisuusluokka suomalaisilla on kuitenkin asunnot ja kiinteistot.
(Ekholm 2016.)

Osakesijoittamisen yleisyys selittyy pitkalti suurten yhtididen pitkalla historialla. Monet
suuret yhtiot ovat myds jarjestaneet henkilostdanteja tai jakaneet kanta-asiakkailleen opti-
oita. Useilla yhti6illa on lisaksi ollut henkilostdn sitouttamisohjelmia, joissa tyontekijdille on

maksettu kannustepalkkioita osakkeina tai optioina. (Ekholm 2016.)

Osakesijoittamisessa on kyse osakeyhtion omistamisesta. Kun ostetaan osake, saadaan
sitd vastaava omistusosuus yhtiosta. Yhtion osakepdadaoma muodostuu kaikista liikkeella
olevista osakkeista ja yhtio laskee osakkeet likkeelle osakeanneissa. Yhtiokokouksen
paatokselld voidaan myos korottaa osakepaaomaa laskemalla liikkeeseen uusia osakkei-
ta. Tama luonnollisesti laimentaa piensijoittajan omistusosuutta yhtiéssa, kun osakemaa-
r& kokonaisuudessaan kasvaa. Se on tarke&d tiedostaa juurikin kiinteistosijoittamisessa,
joka on hyvin padaomavaltainen ala ja osakeannit ovat verrattain yleisia. (Kallunki & Marti-
kainen & Niemela 2011, 101-102.)

Huomattavaa on my@s, ettéd osakkeenomistajan taloudellinen riski rajoittuu vain hédnen
omistusosuuteensa, vaikka yhtid ajautuisi velkasaneeraukseen tai konkurssiin. Eli osake-
sijoittaja on huonoimmassakin tapauksessa suojassa yhtion velkojilta osakeyhtidlain mu-
kaisesti. (Kallunki ym., 102.)

Yhtioilla voi olla useita osakesarjoja, jotka antavat omistajalleen erilaisia oikeuksia. Yleen-
sa myos niiden markkinahinnat poikkeavat toisistaan tAman vuoksi. Osakesarjat merki-
téaan erilaisin tunnuksin, esimerkiksi A ja B osake. Oikeudet jaetaan taloudellisiin oikeuk-
siin ja paatdsvaltaan. Taloudellisia oikeuksia ovat oikeus osinkoon ja etuoikeus uusien

osakkeiden merkinndssa osakeanneissa. Paatdsvaltaa osakkeenomistaja kayttaa yhtio-



kokouksissa ja yleensa porssiyhtididen hallitukset koostuvatkin suurimpien osakkeenomis-

tajien edustajista.

Julkisesti noteerattujen yhtididen (Oyj) osakkeilla kdydaan kauppaa porssissa. Siella si-
joittajat voivat vapaasti ostaa ja myyda osakkeita keskendan. Osakkeiden hinnat maaray-
tyvét kysynnan ja tarjonnan mukaan. Suomessa on yksi arvopaperiporssi, joka harjoittaa
osakekauppaa. Sen virallinen nimi on NASDAQ OMX Helsinki. Yleisesti kuitenkin kayte-
tdan nimea Helsingin porssi. Sen omistaa ruotsalainen osakeyhtié nimeltaan OMX ja
Helsingin porssista kaytetdan yleensa lyhennysta OMXH. Kauppaa siella voi kayda arki-
sin klo 10:00 — 18.25. Arvopaperiporsseissa sijoittamisen voi aloittaa, kun avaa itselleen
arvo-osuustilin, jonka saa kotimaisista pankeista tai ulkomaisten pankkien sivuliikkeista,
kuten Nordnetista. (Kallunki ym., 103)

3.1 Osakesijoittamisen edut

Tasséa osiossa kasitelladn lyhyesti osakesijoittamisen etuja verrattuna rahastosijoittami-
seen. Suurimmaksi eduksi voidaan todeta korkeampi tuotto-odotus. Helsingin porssin
indeksi nousi vuosina 1957-2004 keskimaérin 10,9 %. Luvussa ei ole huomioitu osinkoja,
veroja, eikd muita kuluja. Vastaavasti Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 indeksi nousi
vuosina 1925-2003 keskimaarin 10,4 % vuosittain. Yleisesti onkin todettu, etta osake-

markkinoilta voi pitkalla aikajaksolla odottaa noin 10 % tuottoa. (Saario 2014, 25-27.)

Onnistuneella osakepoiminnalla voidaan paasta vield huomattavasti korkeampiin keski-
maaraisiin tuottoihin. Liséksi osakesijoittamisen etuna on vuosittain tai useammin saatavat
osingot ja padoman palautukset. Edellyttaen tietenkin, etta yhtibvalinnat ovat sellaisia,
ettd ne jakavat sdanndéllisesti varojaan omistajilleen. Taten sijoituksille saadaan kassavir-
taa. Monissa rahastoissa osingot ja pAdoman palautukset sijoitetaan uudelleen samoihin
osakkeisiin saman rahaston sisélla. Talléin osuudenomistaja ei paase itse vaikuttamaan
siihen, ettd miten tama kassavirta kaytetaan. Osakesijoittamisessa omistaja paattaa itse

miten yhtiéltd saamansa varat kayttaa.

Osakesijoittajalla on lisaksi lukematon méaaré vaihtoehtoja eri toimialojen sisélla, mihin

varansa sijoittaa. Osakesijoittaminen ei tunne kansainvalisia rajoja. Esimerkiksi muiden
EU-maiden pdrsseihin tehdyt sijoitukset ovat lahestulkoon yhta halpoja, kuin kotimaiseen
yhtioon tehdyt sijoitukset Helsingin porssin kautta varsinkin, jos valuuttaa ei tarvitse vaih-

taa erikseen kauppaa varten.

Osakesijoittaja voi taten perustaa sijoituspaatoksensa enemman omalle nédkemykselle,

kuin rahastosijoittaja. Osakesijoittajalla on vapaus valita itse "voittajat” tuhansien yhtioi-
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den joukosta. Taten sijoitussalkusta voidaan muodostaa juuri sellainen, kuin itse halu-
taan.

Osakesijoittajan eduksi on myos nahtava tiedonsaannin yltakyllaisyys. Jokaisella julkises-
ti noteeratulla yhtiélla on internetsivut, joiden kautta I6ytyy runsaasti yhtiokohtaista materi-
aalia, mukaan lukien osavuosikatsaukset ja vuosikertomukset tilinpaatoksineen. Lisaksi

analyysimateriaalia tarjoavat useat itsenéaiset yhtitt ja rahoituslaitokset.

Osakesijoitukset ovat liséksi likvideja, eli rahat saa sijoituksista takaisin tarvittaessa nope-
asti. Osakekaupan virallinen selvitysaika on kauppapéaiva + 2 selvityspaivaa. (Euroclear
2016.)

3.2 Osakesijoittamisen haitat

Osakesijoittamisen haitoista verrattuna rahastosijoittamiseen merkittdvimpana voidaan
pitdd osakkeisiin liittyvaa riskia arvon alentumisesta tai pahimmassa tapauksessa sijoituk-
sen menettamista kokonaan. Taté riskia voidaan kuitenkin hallita tehokkaasti hajautta-
malla. Harry Markowizin vuonna 1952 kehittamassa modernissa portfolioteoriassa pureu-
dutaan juuri tahan osakesijoittamisen haittaan. Markowitz huomasi, etta parhaan hyddyn
hajauttamisesta saa sijoittamalla sellaisiin osakkeisiin, joiden korrelaatio kesken&én on
mahdollisimman alhainen tai sita ei ole olenkaan. Useiden tutkimusten mukaan jo 10 eri
osakkeeseen sijoittaminen pienentada sijoitussalkun riskia merkittavasti. Yli 50 osakkeen
omistaminen ei puolestaan en&é laske sijoitussalkun riskitasoa merkittavasti. (Wikipedia
2016.)

Vaikka osakkeen arvo ei putoaisikaan pysyvasti, niin haitaksi voidaan luokitella myés
osakkeiden volatiliteetti, joka saattaa aiheuttaa harmaita hiuksia sijoittajille. Osakekurs-
sien voimakas heilahtelu on nykyisessa markkinaymparistossa melko normaalia ja johtuu
pitkéalti markkinapsykologiasta, eli sijoittajien sopulikayttaytymisesta. Toisin sanoen, kun
suuri maara sijoittajia siirtyy yhta aikaa myyntilaidalle, niin osakekurssien arvoista voi hel-

posti lahted paivatasolla kaksinumeroisia prosenttilukuja.

Jos sijoittajan strategiana on ostaa ja myyda paljon osakkeita lyhyessa ajassa, eli treidata,
niin haitaksi muodostuu myo6s kaupankayntikustannukset. Lisaksi yksityissijoittajalla hai-
taksi voidaan mainita ns. epataydellinen informaatio. Usein isoilla rahoitusalan instituuteil-
la on markkinoiden tai yksittdisen osakkeen kannalta relevantti tieto nopeammin saatavil-
la, kuin piensijoittajalla. Lisaksi suuret instituutiot kayttavat tehokkaampia kaupankaynti-

menetelmia, kuten robottikauppaa, jolla pystytddn toimimaan tarkean uutisen tullessa
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markkinoille hiukan muita toimijoita nopeammin. Eli haittana voidaan yleisesti todeta,

markkinoiden epatasapuolisuus kaikkien toimijoiden kesken.

Lisaksi sijoitusstrategiasta riippuen, osakesijoittaminen saattaa olla rahastosijoittamista
enemman aikaa vaativaa. Jos yhtidihin haluaa tutustua kunnolla, niin se voi vieda useita

tunteja, kun taas rahastoon tutustuu huomattavasti nopeammin.

3.3 Osakesijoittamisen verotus

Osakesijoittamisesta saatuja tuloja verotetaan padomatuloina. Tulot jakautuvat kolmeen
osaan ja niitéa ovat luovutusvoitot, osingot ja pAdoman palautukset. Myyntitappiot taas

puolestaan voidaan vahentdd paaomatuloista.

Luovutusvoitto muodostuu luovutushinnan ja hankintahinnan erotuksesta, josta vahenne-
taan kaupankayntikulut. Voitto-osuutta verotetaan kulloinkin voimassa olevan paaomatu-
lon veroprosentin mukaan. Vaihtoehtoisesti luovutusvoiton laskennassa voidaan kayttaa
hankintameno-olettamaa, jos se on luovutusvoiton saajan kannalta edullisempi vaihtoeh-
to. Hankintameno-olettamaa kaytettaessa osakkeiden hankintahinnaksi muodostuu 20 %
luovutushinnasta. Jos osakkeet on omistettu yli 10 vuotta, niin hankintameno-olettamana
voidaan kayttda 40 prosenttia luovutushinnasta. Luovutusvoiton verotuksessa poikkeuk-
sena ovat myyntihinnaltaan alle 1000 euron luovutukset, jotka ovat verovapaita, jos ne

ovat syntyneet saman kalenterivuoden aikana. (Verohallinto 2016.)

Luovutusvoittoa laskettaessa kaytetaan ns. FIFO-periaatetta (first in — first out). Eli jos
samalle arvo-osuustilille ollaan hankittu samaa osaketta useassa erassa, niin myydessa
katsotaan, ettd ensimmaiset myynnit kohdistuvat ensimmaiseksi hankittuihin osakkeisiin.
(Verohallinto 2016)

Vuonna 2016 julkisesti noteeratun yhtién osingosta 85 % on veronalaista padomatuloa ja
15 % on verovapaata tuloa. Listattu yhtio, joka jakaa osinkoa, tekee osingoista 25,5 %
ennakonpidatyksen ennen osingon maksamista. Ennakonpidatys tilitetaan Verohallinnolle

yhtion toimesta. (Verohallinto 2016)

Paaoman palautusten verotus uudistui vuoden 2014 alusta alkaen. Pdrssiyhtion vapaan
oman paaoman rahastoista jaettavien varojen verotuksesta saadettiin Tuloverolakiin ni-
menomaiset saanndkset. Osakeyhtitlain mukaista varojen jakoa vapaan oman paaoman
rahastosta aloitettiin verottamaan paésaantoisesti osinkona verovuodesta 2014 alkaen.
Listatun yhtion varojenjako vapaan oman paaoman rahastosta tulkitaan siis saajan vero-

tuksessa aina osinkona. (Verohallinto 2016.)
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Osakesijoittamisesta aiheutuneita luovutustappioita sijoittaja pystyy vahentamaan tulove-
rotuksessaan vain paaomatuloista. Jos luovutustappion kanssa samalle verovuodelle ei
kohdistu padomatuloja, niin vahennys siirtyy seuraavalle viidelle vuodelle. Vuodesta 2016
alkaen myyntitappion vahennysoikeus koskee kaikkia pddomatuloja, mm. myyntivoitot,
vuokratulot ja osingot. Myyntitappioiden perusteella ei voi saada alijgamahyvitystéa ansio-
tulon verotuksessa. Poikkeuksena luovutustappioiden vahentamisoikeudessa on yhteen-
sa hankintahinnaltaan alle 1000 euron suuruisista osakeostoista aiheutuneet tappiot, joita

ei voi vahentaa paaomatulojen verotuksessa. (Verohallinto 2016.)
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4 Rahastosijoittaminen

Seuraavaksi tarkastellaan perinteista rahastosijoittamista. Se on hyvin yleista Suomessa,
mutta ymmarrys siitd on yleisesti ottaen heikompaa, kuin osakesijoittamisesta. Taman

vuoksi kasitella&n rahastosijoittaminen hiukan yksityiskohtaisemmin.

Sijoitusrahastot ovat osakkeista ja muista arvopapereista koostuvia rahastoja, joiden
omistajia ovat siihen sijoittaneet yksityiset henkilot, yhteisét ja saatiét. Sijoitusrahasto
voidaankin ndhda useiden sijoittajien muodostamana markkinatoimijana, joka tarjoaa
piensijoittajille hyvan mahdollisuuden hyddyntaa institutionaalisen toimijan asiantuntemus-

ta seka kustannustehokkuutta. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

Toimintaperiaatteena on, etté sijoittajien varoja keratdan yhteen ja sijoitetaan edelleen
arvopapereihin, jotka muodostavat rahaston. Rahastot jakautuvat sisaisesti yhta suuriin
rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat kaikille samanlaiset oikeudet rahastossa olevaan omai-

suuteen. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

Sijoitusrahastoilla on rahoitustarkastuksen vahvistamat sdannot, joista selvidd esimerkiksi,
ettd mink& tyyppinen sijoitusrahasto on kyseessé ja minkalaista sijoituspolitikkaa se har-
joittaa. Suomalaiset rahastot noudattavat sijoitusrahastolakia. (Puttonen & Kivisaari,
2016.)

Sijoitusrahastot jakautuvat kahteen ja voivat olla joko tavallisia sijoitusrahastoja tai vaihto-
ehtorahastoja. Sijoitusrahastoja, eli UCITS-rahastoja sdannellaan kaikissa Euroopan
unionin maissa yhtendisella sijoitusrahastodirektiivilla, eli UCITS-direktiivilla. Vaihtoehto-
rahastoja puolestaan sédéntelee Euroopan unionin vaihtoehtorahastojen hoitajia koskeva
direktiivi AIFMD. (Porssisaatio 2015.)

4.1 Rahastosijoittaminen Suomessa

Rahastosijoittamisessa Suomi on tullut reilusti muuta maailmaa jaljessa, silla ensimmai-
nen sijoitusrahasto perustettiin Yhdysvaloissa vuonna 1924. Suomen ensimmainen sijoi-
tusrahasto aloitti toimintansa 15.10.1987, kun sijoitusrahastolaki astui voimaan. Suomen
ensimmainen sijoitusrahasto toimi nimella Presta. Sen hallinasta vastasi PSP-Sampo
Rahasto-osakeyhtid. Nykyaan sama rahasto tunnetaan nimelld Sijoitusrahasto Danske
Invest Suomi Osake. (Danske Bank 2016.)
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Suomessa rahastosijoittaminen alkoi kunnolla yleistya vasta syvimman laman jalkeisina
vuosina 1993-1994. (Wikipedia 2015.)

Viela 1990-luvulla suomalaiset rahastoyhtitt eivat halunneet asiakkaikseen piensijoittajia,
jotka olisivat saastaneet vain kymmenia tai satoja markkoja kerrallaan. Siihen aikaan ra-
hastoyhtidita kiinnostivat vain isommat asiakkaat. Siihen aikaan tietotekniikka ei ollut viela
niin kehittynytta, kuin nykyaan ja rahastojen hallinnointikulut olivat suhteessa suuremmat.
Nykyaan Suomessa kuluttajia kannustetaan aloittamaan rahastosaéstaminen mahdolli-
simman nuorena ja tana paivana sadoilla tuhansilla suomalaisilla on omistuksessaan va-

hintdan yksi rahasto-osuus. (Méttéla 2008, 7.)

Elokuussa 2016 suomalaisilla kotitalouksilla oli rahasto-osuuksissa kiinni yhteenséa noin

20 miljardia euroa. Kasvu on siis ollut rajahdysmaista. (Ekholm 2016.)

4.2 Rahastoyhtio ja sailytysyhteiso

Sijoitusrahaston sijoitustoimintaa ja hallintoa hoitaa kaytanndssa aina rahastoyhtit, joka
on osakeyhtiomuotoinen. Rahastoyhtidlla voi luonnollisesti olla hallinnoitavana useita eri

rahastoja. Sijoitusrahastolaki maarittelee rahastoyhtion roolin seuraavasti:

"Rahastoyhtié edustaa omissa nimisséan rahasto-osuuden omistajia ja toimii ndiden puolesta sijoi-
tusrahastoa koskevissa asioissa seka kayttaa sijoitusrahastossa olevaan omaisuuteen liittyvia oi-
keuksia". (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

Toisin sanoen rahastoyhtitt eivat omista hoitamiaan sijoitusrahastoja, vaan ne toimivat
lahinn& hallinnollisena osapuolena. TAman liséksi sijoitusrahastolaissa maaritellaén ra-

hastoyhtididen ja sijoitusrahastojen varojen keskinaisesta roolista seuraavasti:

"Sijoitusrahastoon kuuluvaa omaisuutta ei saa ulosmitata rahastoyhtién velasta". (Puttonen & Kivi-
saari, 2016.)

Rahastoyhtion omaisuus seka sijoitusrahastossa oleva varallisuus on taten pidettava eril-
l[&&n toisistaan. Talla lain kohdalla on tarked tarkoitus. Kun sijoittaja laittaa rahojaan sijoi-
tusrahastoon, niin han ei ota rahastoyhtién omien varojen hoidosta aiheutuvaa riskia kan-
taakseen, koska rahastoyhtio ei voi ottaa varallisuutta sijoitusrahastosta omien vastuiden-
sa kattamiseen mahdollisen velkasaneerauksen tai konkurssitilanteen uhatessa. Rahas-

toyhtion tehtdva on vain hallinnoida rahastojen varoja. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)
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Sijoitusrahastolaissa on lukuisasti rahastoyhtitta koskevia saadoksia. Rahastoyhtion osa-
kepddoman on oltava vahintaan 125 000 euroa ja omia varoja on oltava 0,02 % maarasta,
jolla sen hallinnoimien sijoitusrahastojen yhteenlaskettu arvo ylittdd 250 miljoonaa euroa.
(Sijoitusrahastolaki 29.1.1999/48, 6 8)

Vahimmaispadomavaatimus pitdd omalta osaltaan huolen siita, ettei kuka tahansa pysty
perustamaan sijoitusrahastoa. Suomessa rahastoyhti6itéa ovatkin padasiassa perustaneet
vain pankit ja pankkKiirilikkeet. Rahastoyhtion perustamiseen vaaditaan liséksi toimilupa,
jonka myontéa valtionvarainministeri. Rahastoyhtitn hallituksen jasenista vahintaan 33 %

valitaan sijoitusrahaston osuudenomistajien toimesta.

Kaytannossa rahastoyhtid vastaa siis lahinna sijoitusrahastojen salkunhoidosta, markki-
noinnista seké taloushallinnosta. Tasta se veloittaa hallinnointipalkkiota. Hallinnointipalk-
kioksi muodostuu sijoitusrahastojen rahastoyhtidlleen vuodessa maksamien hallinnointi-
palkkioiden yhteissumma. Palkkiot maaritellaan prosentteina rahaston arvosta ja ne vaih-
televat osakerahastoissa seka yhdistelmarahastoissa 0,6 — 3,0 % valilla. Hallinnointipalk-
kioita ei makseta erikseen, vaan ne veloitetaan paivittdin osuuden arvosta. Hallinnointi-
palkkiot tulevat taten siis rahasto-osuuden omistajien maksettaviksi, koska ne vahentavéat
osuuden arvoa. Kolikon kdantdpuolena rahasto-osuuden omistajat eivat vastaa henkilt-

kohtaisesti sijoitusrahastoa koskevista velvoitteista. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

Sijoitusrahaston varoja tulee sailyttaa sailytysyhteiséssa, joita ovat kaytdnndssa pankit ja
pankkiirilikkeet. Sailytysyhteistn tehtavana on myoés valvoa rahastoyhtion toimintaa. Sijoi-
tusrahastolain mukaisesti sailytysyhteisoélla on viime kadessa vastuu sijoitusrahaston ar-
vonlaskennan oikeellisuudesta. Liséksi sailytysyhteiso ottaa vastaan ja suorittaa sijoitus-
rahastoa koskevat maksut. Sailytysyhteis6o perii tasta sailytyspalkkion. Valveutunut rahas-
tosijoittaja saattaa haluta, etta sailytysyhteis® on eri yhtioé kuin varainhoitaja. Monesti ra-
hastoyhtiot sailyttdvat arvopapereitaan samaan konserniin kuuluvassa sailytysyhteisossa.
(Puttonen & Kivisaari, 2016.)

4.3 Rahasto-osuuden merkinté ja lunastus

Sijoitusrahastot ottavat jatkuvasti vastaan uusia sijoituksia, sijoittajien merkitessa rahasto-
osuuksia. Rahastosijoituksensa saa myos joustavasti takaisin, koska rahasto lunastaa
rahasto-osuuksia aina, kun omistajat niin haluavat. Merkinnan seka lunastuksen yhtey-
dessa kaytetaan kaypaa markkinahintaa. Lunastuksen tulee tapahtua viipymatta, kaytan-

ndssa seuraavana pankkipaivana.
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Porssiosakkeista poiketen rahasto-osuuksilla ei ole nimellisarvoa. Rahasto-osuuden arvo
on aina sama, kuin koko rahaston paaoma jaettuna rahasto-osuuksien lukumaaralla. (Put-
tonen & Kivisaari, 2016.)

Rahasto-osuuksista muodostuu sijoitusrahaston pddoma. Pddoma vaihtelee sitd mukaa,
kun rahastoon tulee uusia sijoituksia ja kun sijoituksia lunastetaan pois. Rahaston paaoma
vaihtelee luonnollisesti myds rahaston arvopapereiden hintojen muutosten mukana. Ra-
haston nettopdédoma on rahaston varojen markkina-arvo, vahennettyna rahaston veloilla.

Rahaston velkoja ovat hallinnointi- ja sailytyspalkkiot. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

4.4 Rahasto-osuustodistus

Rahastoyhtion tehtavana on pitaa rekisterid osuuksien omistajista. Osuudenomistaja saa
halutessaan osuuksistaan kirjallisen osuustodistuksen, jonka han voi jattaa sailytettavaksi
rahastoyhtioon tai pankkiin. Yleisesti omistus perustuu kuitenkin tdhan rekisteriin, eik&

asiakkailla ole samanlaista tarvetta kirjallisille todistuksille, kuin viel& vuosikymmen sitten.

Piensijoittajat nékevat rahasto-osuutensa katevasti arvo-osuustilillaan.

4.5 Rahasto-osuuden arvo

Rahasto-osuuden arvo lasketaan paivittain, ja se julkistetaan vahintdan 2 kertaa kuukau-
dessa. Rahaston sijoitukset arvostetaan laskenta-ajankohdan kurssien mukaisiin arvoihin.
Laskenta-ajankohdan maarittaa rahaston sdannoét. Rahastojen sijoitukset eli arvopaperit
ja johdannaiset arvostetaan markkina-arvoonsa sijoitusrahastolain maarittamalla tavalla.
Yhden osuuden arvo saadaan, kun sijoitusten arvosta vahennetaan rahaston hallinnointi-
ja sailytyspalkkiot ja jaetaan tama luku liikkeessa olevien rahasto-osuuksien maaralla.
Sijoitusrahasto-osuudet noteerataan hallinnointi- ja sailytyspalkkioilla vahennettynd, joten
sijoittajan el tarvitse erikseen laskea omistamansa osuuden paivan arvoa. Ja kun ndma
palkkiot on huomioitu jo osuuden arvossa, niita ei tarvitse erikseen veloittaa osuudenomis-
tajilta. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

Eri rahastoyhtidilla voi kuitenkin olla kaytossa eri laskenta-ajankohta rahasto-osuuden
arvolle, joka vaikeuttaa tarkkaa vertailua. Useat rahastoista laskevat rahasto-osuuden
arvonsa ennen pérssin sulkeutumista, jotta osuuksien arvot ehditdén laskemaan ja ilmoit-
tamaan Helsingin arvopaperipdrssille, joka ilmoittaa tiedot eteenpain talousmedialle. Erot
rahastojen laskentakaytanndilla voivat kuitenkin helposti antaa harhaanjohtavan kuvan
rahasto-osuuden paivan kehityksesta, jos vaikkapa toisen osakerahaston arvo on laskettu

kolmelta iltapaivalla, eli ennen New Yorkin porssin aukeamista. Helsingin porssissa kurssit
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voivat muuttua viela paljon klo 15-17 valisena aikana. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

4.6 Sijoituspolitiikka, salkunhoitaja ja varojen allokointi

Rahaston sijoituspolitiikalla tarkoitetaan rahaston strategialinjausta. Rahaston sijoituspoli-

tilkkka maarittaa:

sijoittaako rahasto varojaan kotimaisiin vai ulkomaisiin arvopapereihin,

vai seka etta

- toimiiko sijoitusrahasto osake- vai korkomarkkinoilla, vai seka etta

- kaytetaanko salkunhallinnassa johdannaisia, joista yleisimméat osakerahastoilla

ovat optiot ja futuurit

- milla perusteilla sijoituspaatoksia tehdaan

- mika on rahaston vertailuindeksi

- jakaako rahasto voitto-osuuksia vai ei

Sijoituspolitikka siis kaytdnndssa maarittdd sen, etta kuinka korkealla riskilla rahasto toi-

mii ja sita kautta kuinka suurta tuottotasoa voidaan odottaa. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

Salkunhoitaja tekee sijoitusrahaston sijoituspaéatokset. Taten vertaillessa eri rahastoja,
sijoittaja tulee vertailleeksi eri salkunhoitajia. Salkunhoitajan ammattitaito maaritta rahas-
ton menestyksen pitkalla aikavalilla. Lyhyella aikavalilla kuka tahansa voi menestya.

Usein salkunhoitajan vaihtaessa tytpaikkaa, myos osa sijoittajista lunastaa rahansa ulos
rahastosta ja sijoittaa ne uudelleen saman salkunhoitajan hallinnoimaan rahastoon, hanen
uudessa tydpaikassa. Tasta kaytetdan termia “viisas raha”, joka seuraa menestynytta

salkunhoitajaa. (Puttonen & Kivisaari, 2016.)

Varojen allokointi osoittaa rahaston varojen kohdentumisen tietylla hetkella eri sijoituskoh-
teisiin. Naita sijoituskohteita ovat mm. pérssiosakkeet, kateinen eri valuutoissa ja joukko-
velkakirjalainat. Padasiassa osakkeisiin sijoittavan rahaston varojen allokaatio voi olla

esimerkiksi:
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- Osakkeet 80 %
- Johdannaiset 8 %
- Korkoinstrumentit 7 %

- Kateinen 5 %

Kuten edella mainittiin varojen allokaation rajat maarittda sijoituspolitikka. Taméa saattaa
my0s johtaa kohonneeseen riskiin, silla esimerkiksi finanssikriisin aikana vuosina 2008-
2009 monet rahastot joutuivat pakkomyynnin eteen alhaisillakin hinnoilla, kun rahaston

saannot pakottivat keventamaan rahastojen osakepainoa.

4.3 Rahastosijoittamisen edut

Rahastoilla on monia merkittavia etuja verrattuna suoraan kiinteistésijoittamiseen. Tar-
keimpia naista ovat helppohoitoisuus ja nopea rahaksi muutettavuus, eli erinomainen lik-
vidiys. Rahastosijoittajan ei tarvitse seurata markkinoita niin tiiviisti, kuin kiinteistosijoitta-
jan. Rahastomerkinta on vaivaton tapahtuma, jonka voi tehd&, vaikka omalta tietokoneel-
ta. Tarpeen vaatiessa varat saa ulos rahastosta noin paivan viiveella. (Lindstrém 2005,
222.)

Rahaston etuihin kuuluu myds hajautus, jonka voi tehda pikkurahalla, toisin kuin suorissa
kiinteistdsijoituksissa. Lisaksi rahastotarjonta on hyvin monipuolista. Rahasto voi suursi-
joittajana kayda porssikauppaa pienemmin kustannuksin, kuin yksityissijoittaja. Taten

sijoittaja saa rahaston tarjoaman hajautuksen suhteellisen halvalla.

Rahastoista saa myos Kiitettavasti tietoa. Tarkeimpia informaation léhteita sijoitusrahas-
toa valittaessa ovat rahastojen esitteet. Niista ilmenee mm. sijoituspolitikka, salkunhoita-

jat, rahaston saannét ja historiallinen tuotto. (Lindstrom 2005, 223.)

Useimmat rahastot julkaisevat osuuksien arvon ja sen muutoksen paivittain. Kotimaisten
rahastojen arvot ovat nahtavilla paivittain sanomalehdissa, internetissa ja teksti-tv:ssa.
Taten myos rahastojen arvojen kehityksen vertailu on helpompaa sijoittajan nakdkulmas-
ta. Rahastojen internetsivuilla on myés rahastoesitteiden lisdksi rahastojen vuosikerto-
mukset ja muita raportteja, josta iimenee mm. rahastosalkun sisélto ja hallinnoitavien va-
rojen maara. Liséksi osuudenomistajan nakokulmasta tarkka viranomaisvalvonta on tur-

vallisuutta lisdava tekija. (Lindstrom 2005, 223.)
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4.4 Rahastosijoittamisen haitat

Pitkalla aikavalilla tarkastellessa aktiivisesti hoidetut rahastot tuottavat keskimaarin huo-
nommin, kuin passiivisesti hoidetut indeksirahastot, joiden pyoérittdmiseen ei tarvita sijoi-
tustaitoja tai analyysivoimaa. Tama johtuu kuluista. Rahastoyhtion asiantuntemus mak-
saa ja mitd enemman se maksaa, sitd vahemman yksityissijoittajalle jatetaan tuottoa.
Rahastomaailmassa hinta ja laatu eivat kulje kési kAdessa. Ylisuuri palkkio merkitsee

lahes aina keskimaaraistd huonompaa tuottoa. (Lindstrom 2005, 225.)

Liséksi yksityissijoittajan vaikutusmahdollisuudet salkunhoitajan paatoksiin ovat hyvin ra-
jalliset. Sijoittamalla rahastoon, sitoutuu samalla rahaston sijoitusstrategiaan. Toki tama

voidaan tulkita myds rahaston etuna, jos sijoitukset menevat hyvin.

4.5 Rahastosijoittamisen verotus

Yleensa sijoitusrahastoja hallinnoivat rahastoyhtiét. Rahastoyhtiot puolestaan ovat yleen-
sa joko pankkien tai pankkiiriliikkeiden omistuksessa. Rahastoyhtiot saavat tuottonsa
asiakkaiden maksamista omaisuudenhoitomaksuista, kuten rahastojen merkinta-, hallin-
nointi- ja lunastuspalkkioista. Rahastoyhtidita verotetaan voitostaan niin, kuin osakeyhtioi-
ta yleensakin. Sijoitusrahastot itsessaan on saadetty verovapaiksi subjekteiksi, jotta vero-
tuksen moninkertaisuudelta valtytaan. Taten rahaston saamat korkotulot, myyntivoitot

seké osingot ovat rahastolle verovapaata tuloa. (Niskakangas 2014, 37.)

Verotus tapahtuu siind vaiheessa, kun rahaston osuudenomistaja saa tuloa rahastosta.
Se miten osuudenomistaja saa rahastosta tuloa, riippuu rahaston voitonjakopolitiikasta.
Jotkin rahastot jakavat vuosittain kertynytta voittoa osuudenomistajille. Toiset rahastot
eivat jaa juoksevaa tuottoa vuosittain ollenkaan, vaan ideana on ainoastaan osuuksien

arvonnousu. Talléin rahasto sijoittaa vuoden aikana saamansa tulot takaisin rahastoon,
jolla luodaan omistaja-arvoa asiakkaalle. Jalkimmainen rahastotyyppi on nykyaan ylei-

sempi. (Niskakangas 2014, 37.)

Rahastotyypista riippumatta, kummassakin tapauksessa osuudenomistaja saa pddomatu-
loa, jos rahastosta realisoidaan omaisuutta voitollisesti vuoden aikana. Rahastolta saatu
vuosittain maksettu voitto on suhteellisesti verotettavaa paaomatuloa. Realisoitu arvon-
nousu puolestaan verotetaan luovutusvoittona. Kumpaankin sovelletaan samaa paaoma-

tulon verokantaa. (Niskakangas 2014, 37.)

Taman vuoksi suurin osa sijoittajista suosiikin osingot, myyntivoitot ja korkotulot uudelleen

sijoittavia rahastoja. Merkittavia syita tahan on kaksi. Ensinnékin, jos sijoittajalla on pitk&
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sijoitushorisontti, han saa korkoa korolle-efektista nopeammin suuremman tuoton rahas-
tosijoitukselleen, koska rahasto ei maksa osinko- tai luovutusvoittoveroa vuosittain. Taten
se pystyy kustannustehokkaasti sijoittamaan saamansa osinkotulot ja myyntivoitot uudes-
taan osakkeisiin. Puhutaan ns. lykkaantymisedusta rahaston hyvaksi, kun verot makse-
taan vasta osuudenomistajan kotiuttaessa voittoja. Na&in ollen sijoittaja pystyy kaytannos-
sa itse maarittdmaan, ettd milloin kotiuttaa hanelle kuuluvat voitot. Taten hanen ei tarvitse
valttdmattd maksaa veroja voitoistaan joka vuosi, vaan ainoastaan sina vuonna, kun han
paattaa kotiuttaa voitot rahastosta. Olettaen, ettd rahasto on ollut voitollinen sijoituspe-

riodin aikana.

Paaomatulojen veroprosentti vuonna 2016 on 30 % aina 30.000 euroon asti, jonka ylitta-
valta osalta pAdomatulosta maksetaan veroa 34 % mukaan. Taten sijoittajan kannattaa
harkita osingot uudelleensijoittavissa rahastoissa myos sita, ettd tuleeko rahasto-
osuuksien myynnista sijoitusperiodin lopussa niin paljon voittoa, etta siité joutuisi maksa-
maan verot korotetun padomatulon veroprosentin mukaan. Téallaisessa tapauksessa olisi
kannattavampaa kotiuttaa voitot pikkuhiljaa vuosien varrella tai kahtena eri verovuonna,

esimerkiksi joulukuussa ja seuraavan vuoden tammikuussa. (Verohallinto 2016.)
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5 Vertailtavat kiinteistosijoitusyhtiot ja kiinteistéosakerahastot

Seuraavaksi esitellaan tutkimuksen kohteina olevat kiinteistosijoitusyhtiot ja kiinteistosake-
rahastot. Kaikki vertailuyhtitt ja -rahastot ovat hyvin erilaisia monilla eri mittareilla mitat-
tuna. Vaikka kaikki ovat keskittyneet kiinteistosektorille, niin sektorin sisélla yhtididen toi-

minta ja maantieteellinen hajautus eroaa merkittavasti.

5.1 Citycon sijoituskohteena

Citycon Oyj on suomalainen kiinteistdsijoitusyhti6, jossa yhdistyy kiinteistdsijoittaminen ja
kauppakeskusliiketoiminta. Yhtion kiinteistot toimivat vahittaiskaupan alalla ja yhtio sijoit-

taa paaasiassa kauppakeskuksiin. Kauppakeskuksista yhtio vuokraa toimitiloja eri alojen
yrityksille ja kaupungistuminen on yhtién liiketoimintaa edistava megatrendi. Yhtion omis-

tuksessa on mm. Iso omena Espoossa ja Koskikeskus Tampereella.

Citycon on alansa markkinajohtaja Suomessa ja Virossa seka yksi suurimmista toimijoista
Norjassa ja Ruotsissa. Yhtiolla on myos jalansija Tanskassa. Yhtio omistaa yhteensa 53

kauppakeskusta pohjoismaissa ja Baltiassa, joista 65 % sijaitsee paakaupungeissa.

Lisaksi yhti6 johtaa ja vuokraa 13 kauppakeskusta Norjassa muiden omistajien puolesta.
Vuoden 2015 lopulla yhtion kiinteistokannan arvo oli 4,7 miljardia euroa, joka tekee siitd
pohjoismaiden suurimman pdorssiin listatun kiinteistosijoitusyhtion. Bruttovuokratuottoa
yhtidlle kertyi samana vuonna 224 miljoona euroa. Suurimpia vuokralaisia ovat mm. Kes-
ko, S-ryhma, H&M ja Stockmann. (Citycon 2016.)

5.2 Technopolis sijoituskohteena

Technopolis Oyj on toimistotilojen asiantuntija. Yhtion keskeinen toiminta-ajatus on tarjota
moderneja, joustavia, useille kayttjille tarkoitettuja tydymparistdja seka niihin skaalautu-
via palveluja. Technopolis on kansainvalinen toimistokiinteistéjen omistaja,

operoija, kehittaja seka palveluiden tarjoaja. Yhtio toimii Suomessa, Ruotsissa, Norjassa,
Virossa, Vengjalla ja Liettuassa. Yhtion toiminta keskittyy ndissd maissa 13 kaupunkiin.
Sillda on 1 700 asiakasta ja sen tiloissa tydskentelee noin 49 000 henkiléd. Yhtidlla on
vuokrattavia toimistokiinteistéja noin 740 400 mz, ja sen kiinteistokanta on keskimaarin

vain 15 vuotta vanhaa.

Technopoliksella on 20 konseptin mukaista toimistokampusta, eli suurta kiinteistbkokonai-

suutta, jotka tarjoavat palveluja keskeisilla sijainneilla. Suomessa toimistokampuksia ovat
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mm. Linnanmaan ICT-teknologian kehityskeskus Oulussa, Ruoholahden toimitilat Helsin-

gissa ja Aviapoliksen toimitilat Vantaalla.

Yhtion asiakasjakaumasta suurimmat sektorit ovat: ohjelmistot, konsultointi ja siihen liitty-
va toiminta (21 %), tukkukauppa (10 %), arkkitehti- ja insinddripalvelut; tekninen testaus ja
analysointi (8 %) sek& paakonttorien toiminta; likkeenjohdon konsultointi (8 %). (Tech-
nopolis 2016.)

5.3 Spondasijoituskohteena

Sponda Oyj On Suomen suurimpien kaupunkien toimitilakiinteistdihin erikoistunut sijoitus-
yhtio. Spondan toiminta-ajatuksena on omistaa, vuokrata ja kehittaa toimisto-, liikketila- ja
kauppakeskuskiinteisttja toimintaymparistoiksi, jotka luovat edellytyksen asiakkaiden me-
nestykselle. Sponda on Suomessa listatuista kiinteistdsijoitusyhtidista ainoa, jonka toimin-
ta keskittyy jatkossa vain Suomeen. Yhtitn strategisena tavoitteena on 1-3 vuoden aika-
janteelld luopua kokonaan Venégjan liiketoiminnoista, logistiikkakiinteistoistd sek& Turun

kiinteistbomistuksesta.

Jatkossa Spondan kiinteistdomistusta keskitetaan alueille Helsingin ydinkeskustassa ja
Ruoholahdessa sekd Tampereella. Yhtio omistaa talla hetkellda 162 kiinteistda, joiden
arvo on 3,7 miljardia euroa. Spondan omistuksessa on mm. kauppakeskus Forum Hel-

singissa ja kauppakeskus Ratina Tampereella.

Yhtion kiinteistdsalkun Kivijalat kdyvan arvon mukaan ovat: toimistokiinteistot (64 %) ja
kauppakeskukset (24 %). Yhtion suurimmat asiakkaat ovat: Suomen valtio, Kesko-
konserni ja HOK-elanto Liiketoiminta Oy. (Sponda 2016)

5.4 Sijoitusrahasto ODIN Kiinteisto

Sijoitusrahasto ODIN Kiinteistd on osakerahasto, jota hallinnoidaan aktiivisesti ja joka voi
sijoittaa vain yrityksiin, jotka on joko pérssinoteerattu tai niiden paakonttori tai alkupera on
Ruotsissa, Norjassa, Suomessa tai Tanskassa ja joiden p&aasiallinen toimiala on kiinteis-
t6jen omistus ja hallinnointi. Rahaston tavoitteena on pitkalla aikavalilla ylittda porssissa
noteerattujen Kiinteistésijoitusyhtididen tuotto. Merkinnésta ja lunastuksesta ei perita kulu-
ja. Rahaston vuotuinen hallinnointipalkkio on 2,0 prosenttia. Minimimerkinta on 500 eu-
roa. Rahasto-osuuksille ei makseta osinkoa. Rahasto on perustettu 24.8.2000. Rahas-
tolla oli hallinnoitavana varoja vuoden 2016 elokuussa 168,7 miljoonaa euroa.

(Odin 2016)
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5.5 Sijoitusrahasto eQ Eurooppa Kiinteisto

Sijoitusrahasto eQ Eurooppa Kiinteistd on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka pyrkii
pitkalla aikavalilla ylittAmaan Euroopan listattujen kiinteistosijoitusyhtididen keskimaarai-
sen tuoton. Rahasto sijoittaa eurooppalaisten listattujen kiinteistosijoitusyhtididen osak-
keisiin ja osakesidonnaisiin instrumentteihin. Kiinteistdsijoitusyhtidihin kuuluvat yhteisot,
joiden paatoimialana on kiinteist6jen omistaminen, hallinnointi ja kehittaminen. Rahasto
pyrkii sijoituksissa huomioimaan eri kiinteistosektoreilla ja maantieteellisilla alueilla kul-

loinkin vallitsevia markkinatilanteita.

Rahaston merkintapalkkio on 1 %, lunastuspalkkio 1 % ja vuotuinen hallinnointipalkkio 1,5
%. Minimimerkint& on 500 euroa ja lisamerkintd 100 euroa. Rahaston sijoitusten mahdol-
liset korko- ja osinkotuotot sijoitetaan takaisin rahastoon. Rahaston toiminta alkoi
20.3.2004. Rahaston hallinnoimat varat heinakuun lopulla 2016 olivat 12,6 miljoonaa eu-
roa. (EQ 2016.)

5.6 Sijoitusrahasto Danske Invest Kiinteistd K

Sijoitusrahasto Danske Invest Kiinteistd K:n sijoitustoiminnan tavoitteena on saavuttaa
sijoitetuille varoille pitkalla aikavalilla arvonnousua aktiivisen omaisuudenhoidon keinoin
sijoitusrahastolain ja rahaston saantéjen puitteissa. Varat sijoitetaan julkisen kaupan-
kaynnin kohteena oleviin osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin, joiden liikkee-
seenlaskijoina ovat Euroopassa noteeratut kiinteistosijoitusyhtiot. Rahaston sijoituskohtei-

den tuotot, kuten osingot ja korot, sijoitetaan uudelleen.

Rahasto on tarkoitettu sijoittajille, jotka haluavat hydtya eurooppalaisten kiinteistosijoitus-
yhtididen tuottomahdollisuuksista ja jotka hyvaksyvét sijoituksen voimakkaankin arvon-
vaihtelun ja sen, etté sijoituksen arvo voi laskea. Merkintépalkkio on 1%, lunastuspalkkio 1
% ja vuotuinen hallinnointipalkkio 1,9 %. Rahasto on aloittanut toimintansa 19.4.2005.
Rahaston hallinnoimat varat elokuun alussa 2016 olivat 13,4 miljoonaa euroa. (Danske
Bank 2016.)
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6 Kiinteistdsijoitusyhtididen keskinainen vertailu

Aloitetaan vertailu kiinteistosijoitusyhtitsta. Yhtiosta kaydaan lapi padpiirteittain toiminnan
laajuus, kannattavuus, vakavaraisuus, oleelliset sijoittajan tunnusluvut seka osinkojen ja

padaoman palautusten maksuhistoria.

Rahastot otetaan mukaan vertailuun seuraavassa luvussa, koska niitd ei pysty vertaile-
maan luotettavasti tdssé luvussa esitetyilla mittareilla. Seuraavassa luvussa yhtiditéa ja

rahastoja vertaillaan keskenaan historiallisten tuottojen ja riskin ndkdkulmasta.

Taman luvun yhteydessa pohditaan tuloksiin vaikuttavia tekijoita ja myéhemmin luvussa 8

(tulosten vertailu) tulokset pisteytetaan jokaisen osa-alueen osalta viela erikseen.

6.1 Kiinteistdsijoitusyhtididen toiminnan laajuus

Kiinteistosijoittamisessa toiminnan laajuudella on suuri merkitys, kun vertaillaan alan yhti-
oitd. Suurilla yhtigilla on tiettyja mittakaavaetuja, joista tarkeimpid ovat rahoituksen kus-
tannukset ja hyvat neuvotteluasemat yrityskauppamarkkinoilla. Tietenkin silla edellytyk-
sella, ettd muutkin seikat, kuten kasvu ja kannattavuus ovat hyvalla tasolla. Toiminnan
laajuutta voi kuvata monilla eri mittareilla. Valitsin tdhan tutkimukseen mielestani keskei-
simmat kiinteistosijoittamisen nakokulmasta. Tarkastelujaksoksi valitsin 10 kokonaista
tilikautta, koska siihen aikaan mahtuu mukaan finanssikriisi seka sen jalkeinen nousukau-

si. Ajanjakso on riittavan pitkd kuvaamaan yhtididen lahihistorian kehitysta.

6.1.1 Liikevaihdot

Kiinteistosijoitusyhtididen liikkevaihdoista ylivoimaisesti suurin osa tulee bruttovuokra-
tuotoista, eli ydinbisneksesta. Liikevaihtoa kasvattavat myos erindiset palvelutuotot, kuten
siivouspalvelut, aulapalvelut, kokouspalvelut, ICT- ja kalustepalvelut seka muut yllapito-

palvelut.
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Vertailuyhticiden liikevaihto 2006-2015, milj. €
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Kuvio 2. Vertailuyhtididen liikevaihto 2006-2015, milj. €. Lahde: Balance Consulting

Kuten kuviosta voidaan havaita, niin Cityconin ja Technopoliksen liikkevaihdot ovat olleet
kasvu-uralla lahestulkoon koko tarkasteluperiodin. Suurin selittava tekija talle on onnistu-
neet investoinnit laajennushankkeisiin ja aktiivinen toiminta yrityskauppamarkkinoilla. Ci-
tycon otti merkittdvan kasvuloikkauksen vuonna 2015 ostamalla Norjan toiseksi suurim-
man kauppakeskusyhtion Sektor Gruppenin, mika nosti sen liikkevaihdolla mitattuna vertai-

luyhtidista suurimmaksi. (Citycon 2016, 11.)

Technopolis puolestaan onnistui vuonna 2015 kasvattamaan lilkkevaihtoaan orgaanisesti
5,5 % ja palvelutuotot kasvoivat 20 % verrattuna edelliseen vuoteen. (Technopolis 2016,
3)

Spondan liikevaihdon kehitys ei ole ollut niin yhtenaisté, kuin muiden yhtididen. Viimeisen
kahden kokonaisen tilikauden aikana liikevaihto on ollut laskusuunnassa johtuen epavar-
masta taloustilanteesta, mik& on heijastunut toimitilamarkkinoille ja vaikuttanut etenkin
vuokrausasteisiin. Lisaksi Vengjan heikko taloustilanne ja ruplan romahtaminen vaikuttivat
Spondaan negatiivisesti vuosina 2013-2015. Nykyaan Spondalla on vahemman omistuk-

sia Venajalla, mika tasoittaa maantieteellista riskia.

6.1.2 Liikevaihtojen muutosprosentit

Seuraavaksi tutkitaan vield tarkemmin liikevaihtoa vuotuisen muutosprosentin muodossa.
Luvuista voidaan hahmottaa yhtididen ns. kriisikestavyys, eli kuinka liikevaihto on historial-

lisesti kehittynyt talouden eri suhdannevaiheissa.
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Vertailuyhtididen liikevaihdon muutos-%, 2006-2015
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Kuvio 3. Vertailuyhtididen liikkevaihdon muutos-%, 2006-2015. Léahde: Balance Consulting

Kuviossa on havaittavissa merkittavia muutosprosentteja tarkasteluajanjaksolla. Suurin
vuosittainen liikkevaihdon muutos on ollut Spondalla vuonna 2007, jolloin se yhdistyi Suo-
men valtion kokonaan omistaman kiinteistosijoitusyhtié Kapiteelin kanssa. Liikevaihtoon

Kirjattiin kasvua 79,6 %.

Kokonaiskuvaa tarkastellessa voidaan todeta, etta kaikki yhtiot ovat kasvattaneet liike-

vaihtoa kiitettavasti yli 10 % vuosina 2006-2007 nousukauden huipentuessa. Viela vuon-
na 2008 Citycon ja Technopolis ovat yltdneet yli 15 % liikevaihdon kasvuun. Finanssikrii-
sin rantautuessa kunnolla Suomeen 2009-2010 kaikki yhtiét ovat jaaneet melko vaatimat-

tomiin lilkkevaihdon kasvuprosentteihin. Spondalla liikevaihto k&antyi laskuun.

Vuodet 2011-2012 ovat olleet markkinatilanteeseen nahden varsin hyvia. Kasvuprosent-
teja on kirjattu 6,6 — 15,6 % valiltd. Huomioitavaa on se, etta tuohon aikaan Euroopassa
alkoi herata huoli PIGS-maiden velanhoitokyvysté ja Euroopan velkakriisi teki tuloaan.

Siitd huolimatta likevaihtojen kasvut ovat olleet melko tasaisia.

Vuosina 2013-2015 Spondan liikevaihto lahti sukeltamaan epavarmuuden vallitessa
markkinoilla, kun taas samaan aikaan varsinkin Technopolis onnistui liikevaihdon kasvat-
tamisessa poikkeuksellisen hyvin markkinatilanne huomioiden. Citycon kirjasi -1,3 % lii-
kevaihdon laskua vuodelle 2014, joka jai valiaikaiseksi kehitykseksi nain jalkeen pain tar-

kasteltuna.
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Sijoittajan nakokulmasta katsottuna voidaan tiivistaa, ettd Spondan liikevaihdon kehitys on
yhtidista vaikeimmin ennustettavissa. Lisaksi yhtit ei ole likevaihdolla mitattuna niin krii-

sikestava, kuin toiset yhtitt vertailurynmassa.

Technopoliksen ja Cityconin liikevaihtojen kehitys on ollut hyvin samankaltaista, lukuun
ottamatta muutamaa viime vuotta, joihin yritysjarjestelyt ovat vaikuttaneet merkittavasti.
Kummatkin yhtiot ovat todistaneet, ettéd matalasuhdanteen aikanakin liikevaihtoa on pys-
tytty kasvattamaan ja varsinkin Technopolis on pystynyt kirjaamaan vakuuttavia liikevaih-

don kasvulukuja lahes koko tarkastelujakson ajan.

6.1.3 Taseiden loppusummat

Kiinteistosijoitusyhtidilla suurin yksittédinen taseen loppusummaan vaikuttava tekija on
luonnollisesti sijoituskiinteistot ja niiden kaypien arvojen muutokset. Hyvassa kunnossa

olevat taseet toimivat omalta osaltaan puskureina seuraavien laskusuhdanteiden aikana.

Vertailuyhtiéiden oikaistujen taseiden loppusummat 2006-
2015, milj. €
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Kuvio 4. Vertailuyhtididen oikaistujen taseiden loppusummat 2006-2015, milj. €. Lahde: Balance Consulting
Kuviosta voidaan selkeasti havaita Cityconin kasvuhaluisuus menneen 10 vuoden aikana.
Yhtion oikaistun taseen loppusumma oli pyoristettyna tarkasteluajanjakson alussa

1.486.000.000 euroa ja lopussa 4.665.000.000 euroa. Tase on siis yli kolminkertaistunut

10 vuodessa.
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Technopolis on kasvattanut tasettaan myos hyvaa tahtia. Pitd& kuitenkin huomioida, etta
yrityskauppojen mukanaan tuomat liikearvot saattavat aiheuttaa tulevaisuudessa alaskir-

jauksia, jos ne eivat ole olleet realistisia kirjaushetkella.

Spondan oikaistu tase on vuosittain pysynyt melko tasaisena ja pitk&ssa juoksussa hiukan
nousujohteisena. Liikevaihdoista poiketen Spondan oikaistun taseen kehityksen ennus-

tettavuus on melko hyva.

6.1.4 Investointiasteet

Investointiasteet saadaan, kun suhteutetaan yritysten vuosittaiset investoinnit liikevaihtoi-
hin. Investointiaste kertoo yrityksen luottamuksesta tulevaisuuteen seka kasvuhalusta ja -
kyvysta. Investointiasteet saattavat vaihdella vuosittain merkittavasti, johtuen monesta eri
asiasta. Kiinteistosijoitusyhtidilla investointiasteeseen vaikuttaa mm. makrotaloudellinen
tilanne, tietyn markkina-alueen vetovoimaisuus, meneilldén olevat kehityshankkeet ja ra-
hoituksen hinta. Taten investointiasteista vertaillessa tulee kiinnittd& huomiota pitkan ai-
kavalin kehitykseen, sen sijaan, etta tarkasteltaisiin vain viimeisimpia tilikausia. (Balance
Consulting 2016.)

Vertailuyhtididen investointiaste 2006-2015, %
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Kuvio 5. Vertailuyhtididen investointiaste 2006-2015, %. Lahde: Balance Consulting

Kuviosta voi havaita, ettd suurimmat investointipanostukset suhteessa liikkevaihtoon on

tehty 2006-2008 ja naiden investointien hedelmia on poimittu finanssikriisin jalkeen.
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Investointiasteiden 10 vuoden keskiarvot jakautuvat yhtidilla seuraavasti: Citycon 188 %,
Sponda 177 % ja Technopolis 120 %. Luvuista voi paatella, etta Citycon on ollut melko
rohkea investoinneissaan ja investointivetoinen strategia on liikevaihdon kehityksella mi-
tattuna ollut varsin onnistunut. Sponda on myds ollut aktiivinen investoija, mutta viime
vuosien liikkevaihdon kehitys kertoo siitd, etta investoinnit eivét ole olleet kaikkein kannat-
tavimpia. Technopolis puolestaan on ollut investoinneissaan konservatiivisempi, kuin ver-
tailuyhtiét, investointiasteen sijoittuessa vuosittain 43-197 % valille. Voidaan paatella, etta

Technopoliksen liikevaihdon kasvu on nojannut suhteellisen paljon orgaaniseen kasvuun.

6.2 Kiinteistdsijoitusyhtididen kannattavuudet

Edella kuvattiin kuinka yhtididen liikevaihdot ovat kehittyneet melko suotuisasti viimeiset
10 vuotta. Sijoittajan kannalta ensisijaisen tarkeaa on kuitenkin, ettd kasvu tapahtuisi

my6s mahdollisimman kannattavasti. Varsinkin tappiolliset tilikaudet heikentavat sijoitta-
jien luottamusta yhtiotd kohtaan merkittédvasti. Seuraavaksi tarkastellaan yhtididen kan-

nattavuutta kayttokatteen, nettotuloksien ja oman pddoman tuoton kautta.

6.2.1 Kayttokatteet

Kayttokate on yleisesti sovellettu tunnusluku kiinteistdsijoitusyhtidilla. Osa yhtidsta ilmoit-
taa tulevaisuuden nakymissaankin ennusteen kayttokatteen kehitykselle. Kayttokate ker-
too lilketoiminnan tuloksen ennen poistoja, veroa ja rahoituseria. Eli toisin sanoen kaytto-
kate kertoo kuinka paljon yrityksen liikevaihdosta jaa katetta, kun siitd vahennet&an toi-
mintakulut. (Balance Consulting 2016.)

Vertailuyhtididen kayttokate 2006-2015, milj. €
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Kuvio 6. Vertailuyhtididen kayttokate 2006-2015, milj. €. L&dhde: Balance Consulting
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Kayttokatteita verrattaessa huomiota herattad, ettda Sponda on menestynyt todella hyvin.
Yritys on kirjannut yhdeksana vuonna yli 100 miljoonan euron kayttokatteen. Viela vime
vuonnakin se teki kayttokatetta enemman, kuin Citycon, joka ajoi tuolloin liikkevaihdolla
mitattuna Spondan ohi. Kayttokatevertailussa kérkisijan ottaa siis Sponda. Koko aikajak-
soa tarkastellessa voidaan havaita, ettéd Technopolis on menestynyt lahes yht& hyvin.
Luonnollisesti luvut ovat silla pienempia, kuin verrokeilla, johtuen pienemmasta liikkevaih-
dosta. Technopoliksen finanssikriisin jalkeinen kasvu on kuitenkin ollut hyvin kannattavaa.
Varsinkin viime vuoden kayttokatteessa nékyy investointien tuottama hydty. Citycon on
puolestaan ollut tasaisen varma suorittaja kayttokatteella mitattaessa vuodet 2012-2015.
Negatiivisena merkkind voidaan kuitenkin pitaa kayttékatteen 104,50 miljoonan euron

tappiota vuonna 2008.

6.2.2 Nettotulokset

Nettotulos on yrityksen varsinaisen toiminnan tulos. Se on yrityksen omistajille jaava
osuus tilikauden tuloksesta ja sitd kaytetddn yleensa voitonjakopaatoksen perustana.
Nettotulos ei sisélla tuloslaskelman satunnaisia eria ja tilinpaatossiirtoja. (Balance Con-
sulting 216)

Vertailuyhtiéiden nettotulokset 2006-2015, milj. €
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Kuvio 7. Vertailuyhtididen nettotulokset 2006-2015, milj. €. Léhde: Balance Consulting

Kuviosta voidaan havaita, ettd yksikaan yhtio ei ole pystynyt kasvattamaan nettotulostaan
useita vuosia putkeen. Vertaillessa vuotta 2014 ja 2015 nayttaisi, ettd suunta on kaikilla

yhti6illa oikea. Technopoliksella vuoden 2015 nettotulos on koko tarkastelujakson
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korkein, kun taas Cityconilla ja Spondalla on viela reilusti matkaa finanssikriisia edeltaviin
huippuihinsa. Sponda on kuitenkin vuonna 2015 liikevaihdon laskusta huolimatta pystynyt

kasvattamaan nettotulostaan.

6.2.3 Oman pddoman tuotot

Oman paaoman tuottoprosentti (ROE) on sijoittajalle hyddyllinen tunnusluku, silla se
kertoo yhtitn kyvysta huolehtia omistajiensa yhtioon sijoittamista padomista. Luku kertoo
kuinka paljon yhtié on kyennyt kerryttdmaan omalle padomalle tuottoa yhden tilikauden

aikana. (Balance Consulting 2016.)
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Kuvio 8. Vertailuyhtididen oman paaoman tuotto 2006-2015, %. Léhde: Balance Consulting

Kuviosta voidaan havaita, etta kaikki yhtiot paasivat noususuhdanteen aikana vuosina
2006-2007 hyvaan (yli 15 %) tai erinomaiseen (yli 20 %) oman paaoman tuottoprosenttiin.
Kriisikestavimpana talla tunnusluvulla mitattuna voidaan pitaa Technopolista, joka sekin
suoriutui aika heikosti vuosina 2008-2010. Vuonna 2015 kaikilla yhti6lla oman pddoman
tuotto on valttavalla 5-10 % tasolla. Tasta ei kuitenkaan voida vetaa liian pitkalle menevia
johtopé&étoksia, koska raskaat investoinnit vaaristavat lukuja, kun niista ei ole viela saatu
tuottoja. Yleisesti ottaen voidaan todeta, etté kiinteistésijoitusyhtiot eivat lukeudu porssin

parhaimmistoon oman pddoman tuottoprosentilla mitattaessa.
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6.3 Kiinteistosijoitusyhtididen vakavaraisuus

Kiinteistosijoittaminen on hyvin velkavetoista liiketoimintaa, joten seuraavaksi tarkaste-
lemme yhtididen vakavaraisuuttaa omavaraisuusasteen ja nettovelkaantumisasteen mitta-

reilla.

6.3.1 Omavaraisuusasteet

Omavaraisuusasteella mitataan yrityksen tappion sietokykya seka kykya selviytya si-
toumuksistaan pitkalla tdhtaimellda. Tunnusluvun arvo kertoo, etté kuinka suuri osuus yh-
tion varallisuudesta on rahoitettu omalla paaomalla. Mita korkeampi omavaraisuusaste

yhti6lla on, sitd vakaammalla pohjalla on my@és liiketoiminta. (Balance Consulting 2016.)

Vertailuyhtididen omavaraisuusaste 2006-2015, %
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Kuvio 9. Vertailuyhtididen omavaraisuusaste 2006-2015, %. Lahde: Balance Consulting

Kuviosta on havaittavissa, ettd Sponda on kasvattanut omavaraisuusastettaan lahes joka
vuosi koko tarkasteluperiodin ajan. Finanssikriisi ei ole vaikuttanut yhtididen omavarai-
suusasteeseen merkittavasti, vaan se on kaikilla yhtiéilla pysynyt kohtalaisen hyvalla 30-
40 % tasolla. Spondan ja Cityconin omavaraisuusaste vuonna 2015 hipoi lahes 50 %
erinomaista tasoa, jolloin lahes puolet yhtididen varallisuudesta oli rahoitettu omalla paa-
omalla ja puolet vieraalla padomalla. Technopolis puolestaan jai vime vuonna hyvélle,
noin 40 % tasolle. Kaikilla yhti6illa on siis hyvét puskurit olemassa mahdollisen laskusuh-
danteen alkaessa, joka on korostetun tarke&ad, kun yhtididen kannattavuudet eivét ole

porssiyhtididen karkipaasta.
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6.3.2 Nettovelkaantumisasteet

Nettovelkaantumisaste-% (Net Gearing) kuvaa yrityksen velkaantuneisuutta. Se mittaa
yhtién korollisen nettovelan ja oman paaoman suhdetta. Luku kertoo mika on omistajien
yhti6on sijoittamien omien paaomien ja rahoittajilta lainattujen korollisten velkojen suhde.

Luku ei huomioi yhtididen likvideja varoja. (Balance Consulting 2016.)

Vertailuyhtiéiden nettovelkaantumisaste 2006-2015, %
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Kuvio 10. Vertailuyhtididen nettovelkaantumisaste 2006-2015, %. Léahde: Balance Consulting

Suurimman osan tarkasteluajanjaksosta yhtididen nettovelkaantumisaste on 100-150 %
vailla, jota voidaan pitda valttdvana/tyydyttavana. Yleisesti ottaen negatiivinen lukema
kertoo, etta yhtié on nettovelaton ja lukema 100 kertoo, ettd omistajien ja rahoittajien paa-
omapanokset ovat yhta suuret, jota voidaan pitdad tasapainoisena tilanteena. Citycon ja
Sponda ovat paasseet hiukan sen alle viime vuonna, mika on hyva suoritus kiinteistosijoi-

tusyhtiolta. Technopolis on yhtidista suhteellisesti velkaisin. (Balance Cosulting 2016.)

6.4 Kiinteistosijoitusyhtididen markkinaperusteiset tunnusluvut

Seuraavaksi tarkastellaan vertailuyhtioita ns. sijoittajan tunnusluvuilla. Olen valinnut sel-
laiset tunnusluvut, jotka ovat kayttokelpoisia seka relevantteja vertailun kannalta. Naita
ovat P/B-luku, P/E-luku, EPS ja CPS. Lopuksi verrataan viela osinkojen ja padoman pa-

lautusten historiaa.
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6.4.1 P/B-luvut

P/B-luku (Price/Book value) kuvaa osakekohtaisella tasolla osakkeen hinnan ja osakekoh-
taisen oman padoman suhdetta. Yritystasolla se kuvaa yhtion markkina-arvon suhdetta
omaan padomaan. Lahtokohtaisesti luku on kummassakin sama. Luku kertoo, etta kuin-
ka moninkertainen yhtion markkina-arvo on suhteessa taseen omaan paaomaan. (Balan-
ce Consulting 2016.)

Vertailuyhtiéiden P/B-luvut 2006-2015
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Kuvio 11. Vertailuyhtididen P/B-luvut 2006-2015. Lahde: Balance Consulting

Kuviosta ndkee, ettd oman paaoman tuotto on yhtiéilla matala seka, etta ne toimivat
padomavaltaisella alalla. Helsingin pérssin keskimaaraisen P/B-luvun pydriessa
normaalisti noin 1,5 molemmin puolin, voidaan alle 1,0 lukuja pitdd hyvin matalina.
Sijoittajien keskuudessa P/B-lukua kaytetaan myds ennustettaessa markkinoiden
ylikuumenemista. Kuten kuviosta voi huomata, niin P/B lukujen valossa markkinat ovat
olleet ylikuumentuneet jo vuonna 2006. Talla hetkella vertailuhtididen P/B-luvut eivat

viittaa porssikuplaan.

6.4.2 P/E-luvut

P/E-luku (Price/Earnings) kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhdetta.
Myo6s P/E-luvun voi laskea yhtiokohtaisella tasolla, eli markkina-arvo/nettotulos.
Kummatkin antavat saman tuloksen. P/E-luku kertoo, ettd mikali tulos pysyisi ennallaan,
niin kuinka monessa vuodessa yhtio tekisi markkina-arvonsa verran tulosta. (Balance
Consulting 2016)
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Vertailuyhtididen P/E-luvut 2006-2015
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Kuvio 12. Vertailuyhtididen P/E-luvut 2006-2015. Lahde: Balance Consulting

Yhtididen P/E-luvut ovat kehittynet melko saman suuntasesti, lukuunottamatta Cityconin
vuoden 2011 lopun korkeaa arvostusta ja Technopoliksen vuoden 2014 matalaa
arvostusta. P/E-luvussa sijoittajat maarittelevat kysynnan ja tarjonnan mukaisesti
osakkeen hinnan (P) ja yhtio paésee itsenaisesti vaikuttamaan vain tulokseen (E). Taten
historiallisia P/E-lukuja tarkasteltaessa, paallimmaiseksi tarkastelun kohteeksi muodostuu

se, ettd onko jokin osakkeista ollut ajan saatossa kroonisesti aliarvostettu tai yliarvostettu.

10 vuoden ajanjaksolta lasketut mediaanit P/E-luvuista ovat yhti¢illa todella lahekkain.
Cityconin mediaani P/E-luku on 10,25, Technopoliksen on 10,65 ja Spondan puolestaan
10,09. Kun kyseessa ei ole voimakkaasti kasvava ala, niin P/E-lukua 10 voidaan pitaa
yhtitille normaalina. Cityconin vuoden 2015 P/E-luku 19,64 on varsin korkea

kiinteistdalan yhtidlle.

6.4.3 Osakekohtaiset tulokset

Osakekohtainen tulos (earnings per share) osoittaa yhtion tuloksen yhta osaketta kohden.
Tunnusluku on vuotuisia nettotuloksia hiukan tarkempi, koska se ottaa huomioon myds
osakkeiden maaran tilikauden aikana. Muutokset voivat olla merkittévia, jos tilikudella on

ollut isoja osakeanteja. (Balance Consulting 2016.)
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Vertailuyhtididen tulos/osake (EPS), 2006-2015
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Kuvio 13. Vertailuyhtididen tulos/osake (EPS), 2006-2015. Lahde: Balance Consulting

Kuviosta huomaa, etta jokaisen yhtion osakekohtainen tulos laski reilusti finanssikriisin
aikana. Sittemmin Sponda on ollut joka vuosi osakekohtaisella tuloksella mitattuna City-
conia edella. Myos Technopolis on kirjannut kohtalaisen hyvia osakekohtaisia tuloksia,
lukuun ottamatta vuotta 2014. Technopolis teki vuonna 2015 yhtidista parhaan osakekoh-

taisen tuloksen.

6.4.4 Osakekohtainen tulorahoitus

Seuraavaksi tarkastelen kiinteistdsijoitusyhtidien kassavirtaa. Tulorahoitus/osake-
tunnusluku (CPS) kertoo osakekohtaisen rahoitustuloksen. Tunnusluku on kiinteistdsijoi-
tusyhtitta tarkastellessa yksi tarkeimmisté, koska se kertoo yhtitn kyvysta tuottaa kassa-
virtaa laskusuhdanteenkin aikana. Matalasuhdanteissa kiinteistdjen arvot saattavat hei-
lahdella voimakkaasti ja aiheuttaa taseeseen alakirjausriskeja. Taten Kiinteistosijoitusyh-

tio, joka kykenee vuosittain tuottamaan vahvaa kassavirtaa, erottuu edukseen.
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Vertailuyhtididen tulorahoitus/osake (CPS) 2006-2015, €
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Kuvio 14. Vertailuyhtididen tulorahoitus/osake (CPS) 2006-2015, €. Lahde: Balance Consulting

Vuosina 2006-2015 Citycon on tuottanut osakekohtaista tulorahoitusta keskimaarin 0,20
€/osake. Technopolis on tuottanut keskimaarin 0,36 €/osake ja Sponda 0,34 €/osake.
Suurin selittdva tekija Cityconin reippaasti huonompaan menestykseen on vuoden 2008
tehty -0,52 € / osakekohtainen tulorahoitus. Taman vuoden jalkeen Citycon ei ole paassyt
enéaé vuoden 2006 ja 2007 huippulukemiin. Tasta voidaan paatelld, ettd Citycon on vertai-
luyhtidista vahiten kriisikestava osakekohtaisella tulorahoituksella mitattuna. Technopo-
liksen ja Spondan CPS-luvut ovat olleet suhteellisen hyvalla tasolla koko katsauskauden,

lukuun ottamatta finanssikriisin syvinta vuotta 2009.

6.4.5 Osingot ja paaoman palautukset

Osingot ja paaomanpalautukset ovat kiinteistdsijoittajalle erittain tarkeita. Vertailuyhtiot
ovat ns. arvo-osakkeita, eli niilla on yleensa matalat P/E-luvut ja korkeat efektiiviset osin-
kotuottoprosentit. Osingot ja pddoman palautukset ovat sijoittajan nakdkulmasta osittain
verrannollisia asuntosijoituksesta saataviin vuokratuottoihin. Eli pitkajanteiselle osakesi-
joittajalle ne muodostavat ainoan tulonlédhteen omistusaikana, ennen mahdollista myynti-
voittoa. Perinteisesti osinkoa jaetaan kerran vuodessa, jos siihen on edellytys. Vertailu-
yhtidista Citycon on kuitenkin nykyaan poikkeus, kun se jakaa osinkoa 4 kertaa vuodessa.
Taten se on sijoittajalle osinkojen puolesta houkuttelevin vaihtoehto. Nimittain, jos sijoi-
tusstrategiana on sijoittaa osingot uudelleen takaisin samaan yhtiédn, niin 4 kertaa vuo-

dessa sijoittavalle henkildlle ajallinen hajautus seka korkoa korolle-tekija on suotuisampi.
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Seuraavassa kuviossa ulotin tarkasteluperiodin 15 vuoteen. Tilikaudelta 2015 saattaa tulla
viela ylimaaraista osinkoa vuonna 2016, joten kuviossa viimeisen vuoden osinko on talla

hetkella ennuste.

Vertailuyhtiéiden osingot ja pddoman palautukset tilikausilta
2000-2015, €/osake
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Kuvio 15. Vertailuyhtididen osingot ja pAdoman palautukset tilikausilta 2000-2015, €/osake. Lahde: Citycon &
Technopolis & Sponda 2016

Sponda on ollut selkedasti paras osingon maksaja vuosina 2000-2007 suhteutettuna osa-
kemaaraansa, jonka jalkeen yhtion osingon maksulle on muodostunut selkedmmin havait-
tavissa oleva osinkopolitikka. Sponda on yrityksista ainoa, joka on jattanyt osingon mak-

samatta vuonna 2008.

Citycon on jo vuodesta 2003 alkaen maksanut osakkeelle tasaisesti 0,14 ja 0,15 euron
osinkoa/pdaaomanpalutusta. Taman kaltainen ennustettavuus on suuressa arvossa sijoitta-

jien keskuudessa.

Technopolis on Spondan tavoin maksanut osinkoa hiukan ailahtelevasti. Vuodesta 2013

alkaen suunta on ollut kuitenkin nouseva.

Kun otetaan laskuihin mukaan osinkojen irtoamispaivien mukaiset kurssitasot koko tarkas-
teluajanjaksolla, niin efektiiviset osinkotuottoprosentit ovat olleet Cityconilla keskimaarin
5,63 %. Technopoliksella keskimaarin 4,61 % ja Spondalla keskimaarin 4,96 %. Histori-

allisten osinkojen valossa Citycon vaikuttaa houkuttelevimmalta sijoituskohteelta.
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7 Kiinteistdsijoitusyhtiéiden ja rahastojen vertailu

Seuraavaksi aloitetaan vertailemaan valittuja yhti6ita ja rahastoja keskendan. Taman lu-
vun yhteydessé pohditaan lukuihin vaikuttavia tekijoitéd ja myéhemmin luvussa 8 (tulosten

vertailu) tulokset pisteytetddn jokaisen osa-alueen osalta viela erikseen.

7.1 Osakkeiden vuosittainen tuotto

Tarkastellaan ensin osakkeiden vuosittaista kokonaistuottoa. Kokonaistuottoon on lasket-

tu kurssinousu tai kurssilasku, lisattyna sen vuoden osingolla ja/tai pAdomanpalautuksella.

- - -
Osakkeiden vuosittainen tuotto %, 2006-2015
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Kuvio 16. Osakkeiden vuosittainen tuotto %, 2006-2015. Lahde: Citycon & Technopolis & Sponda 2016

Kuten kaaviosta voi havaita, niin vuonna 2006 kiinteistdsijoitusyhtididen tuottoprosentit
ovat olleet todella hyvid. Vuonna 2008 finanssikriisin rantautuessa Suomeen, kaikki kol-
me yritysta menettivat arvostaan noin puolet kyseisen vuoden aikana. Taman jalkeen
kaksi seuraavaa vuotta olivatkin plusmerkkisid. Vuonna 2011 Euroopan velkakriisi jatti
jalkensa yrityksiin ja tuottoprosentit valuivat jalleen miinukselle. Taman jalkeisin& vuosina
ainoastaan Technopolis on tehnyt tuottoprosentilla mitattaessa yhden miinusmerkkisen

vuoden. Muutoin kaikki yritykset ovat vuosittain paasseet kiitettaviin tuottoprosentteihin.

Vertailukelpoisuuden vuoksi osakkeiden arvot tulee laskea osingot ja padomanpalautuk-

set uudelleen sijoitettuina, koska vertailtavat rahastot ovat sellaisia, etté ne sijoittavat
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saamansa osingot takaisin rahastoon. Seuraavassa taulukossa olen laskenut havainnol-
listavasti miten 1000 euron sijoitus kuhunkin yhtiédn olisi tuottanut tarkasteltavalla 10

vuoden jaksolla.

Taulukko 1. 1000 euron sijoituksen tuotto 10 vuodessa

1.1.2006 sijoitus: 1000 € Citycon | Technopolis | Sponda
Osakekurssin muutos 2006-2015 -9,47 % -25,40 % -11,51 %
Sijoituksen arvo 31.12.2015 905 € 746 € 885 €

Tuotto osingot uudelleen sijoitettuna 66,04 % 578 % 45,80 %
Osingot uudelleen sijoitettuna, arvo 31.12.2015 1660 € 1058 € 1458 €

Kiinteistosijoitusyhtidista parhaiten kuluneen 10 vuoden jaksolla on menestynyt kauppa-
keskuksiin erikoistunut Citycon, toiseksi menestynein on ollut Sponda ja kolmantena
Technopolis. Cityconin menestyksen vertailuyhtioihin nahden selittaa lievasti vahaisempi
kurssilasku ja osinkojen uudelleen sijoittamisesta muodostunut korkoa korolle-tekija, joka

Cityconilla oli hiukan Kilpailijoitaan suurempi.

7.2 Rahastojen vuosittainen tuotto

Seuraavaksi verrataan miten rahastot ovat parjanneet korkeamman riskin osakkeille sa-

malla ajanjaksolla.

Rahastojen vuosittainen tuotto %, 2006-2015
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Kuvio 17. Rahastojen vuosittainen tuotto %, 2006-2015. Lahde: Odin & eQ & Danske Bank 2016
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Vertailtavista kiinteistdosakerahastoista parhaan tuoton 10 vuoden periodilla on tarjonnut
Odin Kiinteist6. Jos siihen olisi sijoittanut 1000 euroa 1.1.2006, niin rahasto-osuuden arvo
olisi 31.12.2015 ollut 1156 euroa (+15,6 %). Seuraavaksi parhaiten menestyi eQ Euroop-
pa Kiinteistdé. Tuhannen euron sijoitus siihen olisi samalla ajalla poikinut loppusummaksi
1109 euroa (+10,9 %). Danske Invest Kiinteistd K rahastoon sijoittamalla vastaavaksi

summaksi olisi muodostunut 1071 euroa (+7,1 %).

Rahastot ilmoittavat tuotot aina nimellistuottoina, eli jos kuluneiden 10 vuoden tuottolu-
vuista vahennettaisiin vield kulloinenkin inflaatio, niin tuottoprosentit olisivat viela alhai-
sempia. Vertailukelpoisuuden vuoksi kiinteistosijoitusyhtididen tuottolaskelmissa inflaation

vaikutus on my@s jatetty huomioimatta.

Suuremman hajautuksen johdosta rahastoissa on pienempi riski ja siten niihin on turvalli-
sempaa sijoittaa lyhyella aikavalilla. Tasta johtuen tuotto-odotusta ei voida rahastoissa
nostaa niin korkealle, kuin osakkeissa. Tuotto-odotusta madaltaa omalta osaltaan myds
rahastojen perimat kulut, jotka nakyvat myos tassa 10 vuoden tuottovertailussa. Samaa
kuluerda ei ole suorassa osakeomistuksessa, joten sijoittajalle kdteen jaava rahamaara

vuosien sijoitusperiodin jalkeen on odotusarvoisesti suurempi osakesijoituksissa.

Merkille pantavaa rahastojen tuottojen vertailussa on se, kuinka paljon paremmin Odinin
kiinteistdosakerahasto on menestynyt finanssikriisin jalkimainingeissa vuosina 2009 ja
2010. Tama johtuu siita, etta eQ:n ja Dansken rahastot ovat koko Euroopan kiinteistosek-
torille sijoittavia rahastoja, kun Odinin rahasto puolestaan sijoittaa vain Pohjoismaihin.
Maantieteellinen hajautus on siten kyseisina vuosina suosinut Odinin rahastoa enemman,

kuin kilpailijoiden rahastoja. Toiseksi parhaiten on menestynyt eQ:n rahasto.

7.3 Osakkeiden ja rahastojen riskin vertailu

Riskin mittaaminen ei ole aivan yhta yksiselitteista, kuin tuottojen laskeminen. Riskin mit-
taamisen portfolioteoria kehitettiin vasta 1950-luvulla nuoren amerikkalaisen opiskelijan
Harry Markowitzin toimesta. Tuohon aikaan kehitetyt mallit olivat kuitenkin liian monimut-
kaisia arkikayttoon. Riskienhallinnan tydkaluksi portfolioteoria alkoikin kehitty& kunnolla
vasta 1960-luvulla, kun amerikkalaiset professorit Sharpe, Lintner ja Moss kehittivat riski-
malleja yksinkertaisemmiksi ja samoihin aikoihin tietokoneiden kapasiteetit alkoivat kehit-
tya suuremmiksi. (Puttonen & Repo 2011, 85.)

Rahoitusmarkkinoilla mielletaén, etta riski ja tuotto kulkevat kasi kddessa. Suuremmasta

riskistd vaaditaan suurempaa tuottoa. Riski on sijoittajalle epavarmuutta ja jos sijoittaja
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ottaa "epavarmuutta” kannettavakseen, niin vastapainoksi korvauksen tulisi hyvassa ske-

naariossa olla sijoittajan kannalta palkitseva.

7.3.1 Sijoitusten volatiliteetti

Yleisin riskia kuvaava tunnusluku on volatiliteetti, joka kuvaa sijoituksen arvon heilahtelua.
Laskennallisesti volatiliteetti on tuottojen keskihajonta, eli varianssin nelidjuuri. Kaytan-
ndssa mita suurempi on sijoituskohteen volatiliteetti, sitd suurempi on sen riski. Toisin
sanoen sijoituksen arvon voimakas heilahtelu luo epavarmuutta. (Puttonen & Repo 2011,
85.)

Volatiliteettia tulkitaan siten, ettd mikali tuottojen hajonta noudattaa hormaalijakaumaa, on
odotettavissa, etta noin 2/3 osaa kaikista havainnoista osuu vakiopoikkeamalla vahenne-

tyn ja vakiopoikkeamalla lisatyn keskiarvon vdliselle alueelle. Mikali siis rahaston volatili-

teetti on esimerkiksi 20 %, niin tulkinnan mukaan rahaston tuotto pysyy kahtena vuotena

kolmesta plus/miinus 20 prosentin valilla rahaston tuotto-odotuksesta. (Puttonen & Repo

2011, 88.)

Seuraavassa kuviossa esitetaan koko vertailuryhman volatiliteetit 12 kuukauden ajanjak-
solta 09/2015 — 09/2016:

Volatiliteetti, 12 kk
27 %
23%
22% 21%
Citycon Technopolis Sponda Odin rahasto eQrahasto  Danske rahasto

Kuvio 18. Volatiliteetti, 12 kk. Léahde: Balance Consulting & Odin & eQ & Danske Bank 2016
"Mitd suurempia rahaston paivamuutokset ovat suhteessa keskimaaraiseen paivamuutokseen, sita

suurempi on rahaston volatiliteetti. Mitd suurempi on rahaston volatiliteetti, sitd suurempi on sijoi-

tuksen tulevaan tuottoon liittyva epéavarmuus”. (Danske Bank 2016.)
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Kuten taulukosta voi havaita, niin volatiliteetilla mitattuna suurin riski on Spondalla ja pie-
nin riski on Odinin kiinteistérahastolla. Huomiota herattavaa taulukossa on eQ Eurooppa
Kiinteistod rahaston verrattain korkea 21 prosentin volatiliteetti, joka vastaa jo lahes osak-
keiden volatiliteettia. Rahastoilla saa laajemman hajautuksen, kuin yksittaisilla osakkeilla,
joten olisi perusteltua, ettd myos volatiliteetti olisi huomattavasti alhaisempi, kuten Odinin
ja Dansken rahastoilla onkin. Rahaston korkeaan volatiliteettiin saattaa vaikuttaa lyhyella
aikavalilla sijoittajien epérationaalinen kayttaytyminen, samoin kuin yksittaisten osakkei-
den hintojen heilahteluun.

7.3.2 Sharpen luku

Sharpen riskikorjatussa tuottomittarissa salkun keskimaaraista ylituottoa verrataan salkun
kokonaisriskiin, jota mitataan volatiliteetilla. Sharpen mittari kertoo, etta kuinka paljon
enemman tuottoa yhta volatiliteettiprosenttia kohti rahasto on tuottanut, verrattuna riskit-
todmaan sijoitukseen. Mitd suurempi Sharpen arvo on, sitd paremmin rahasto on tuottanut
suhteessa riskiinsa. (Puttonen & Repo 2011, 105)

Seuraavassa kuviossa on esitetty vertailuryhman Sharpen luvut 12 kuukauden ajanjaksol-
ta 09/2015 — 09/2016:

Sharpen luku, 12 kk
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Kuvio 19. Sharpen luku, 12 kk. Lahde: Balance Consulting & Odin & eQ & Danske Bank 2016

Kuviosta voidaan havaita, ettéd Odinin kiinteistérahastolla on korkein Sharpen luku ja taten
se on tuottanut parhaiten suhteessa riskiinsa. Talla mittarilla riskinotto tulkitaan silloin

kannattavaksi, kun Sharpen luku on positiivinen. Kaikilla muilla vertailuryhmésta riskinotto
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onkin ollut kannattavaa kuluneen 12 kuukauden ajalla, paitsi Cityconilla. Negatiivinen

Sharpen luku kertoo riskiténta korkoa huonommasta tuotosta. (Wikipedia 2015)

7.3.3 Osakkeiden beta-kerroin

Seuraavaksi tutkitaan osakkeiden ja rahastojen markkinariskia kuvaavia tunnuslukuja.
Beta-kerroin on yleinen ja hyddyllinen tunnusluku yksittéisten osakkeiden markkinariskia
mitattaessa. Tracking erroria puolestaan hyddynnetaan aktiivisemmin rahastojen markki-

nariskia mitattaessa, jota tutkitaan tarkemmin seuraavassa alaluvussa.

Beta-kerroin kertoo osakkeen arvon muutosherkkyydesta verrattuna porssi-indeksiin.
Porssi-indeksin beta-kerroin on 1. Jos osakkeen beta on korkeampi kuin 1, on sen arvo
heilahdellut Iahihistoriassa voimakkaammin, kuin indeksiin siséltyvien kurssien arvot kes-
kimaarin. Betalla mitattuna puhutaan siis pérssi-indeksia riskisemmasta osakkeesta, jos
osakkeen beta-kerroin ylittdéd yhden. Vastaavasti alle yhden beta-kerroin kertoo, etta
osakkeen arvo on lahihistoriassa heilahdellut sen porssi-indeksia vahemman. (Saario
2014, 92.)

Seuraavassa kuviossa on esitetty vertailuosakkeiden beta-kertoimet 12 kuukauden ajan-
jaksolta 09/2015 — 09/2016:

Beta-kerroin, 12 kk
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Kuvio 20. Beta-kerroin, 12 kk. Léhde: Balance Consulting 2016

Kuviosta voi havaita, ettéd kaikkien kiinteistdsijoitusyhtididen beta-kertoimet ovat alle yhden

ja taten niita voi pitdd vahaisen markkinariskin osakkeina. Etenkin Technopolis 0,57 beta-
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kertoimella sijoittuu OMX Helsinki-indeksin osakkeiden hantdpaahan beta-kertoimien va-
lossa. Beta-kerroin 0,57 tarkoittaa kaytanndssa sita, etté jos porssi-indeksi nousee 10 %,
niin osakkeen odotetaan nousevan samaan aikaan 5,7 %. Vastaavasti porssi-indeksin

laskiessa 10 %, odotetaan osakkeen laskevan vain 5,7 % samalla ajanjaksolla.

Korkein beta-kerroin vertailuosakkeista on Spondalla. Sijoittaja voi hyédyntaa Beta-
kerrointa omien sijoituspaatoksien tukena, jos sijoittajalla on selvd ndkemys tulevaisuuden
kurssikehityksesta jompaan kumpaan suuntaan. Osakkeiden ollessa nousutrendissa,
kannattaa sijoittajan yleensa omistaa korkean betan osakkeita. Vastaavasti osakkeiden
ollessa laskutrendissa, kannattavampaa on omistaa alhaisen betan osakkeita. Tasta
voimme paatella, etta beta-kertoimella mitattuna, varovaiselle sijoittajalle sopisi parhaiten
Technopoliksen osakkeet. Kohtalaista riskia sietavalle sijoittajalle Cityconin osakkeet ja

korkeaa riskia sietavélle sijoittajalle Spondan osakkeet.

7.3.4 Rahastojen tracking error ja active share

Rahastot eivét yleensa ilmoita beta-kertoimia, vaan paremmin kuvaava tunnusluku rahas-
tojen markkinariskille on nimeltdén tracking error, eli aktiivinen riski. Tunnusluku mittaa,

kuinka tarkasti sijoituksen tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.

Aktiivisella tuotolla puolestaan tarkoitetaan sijoituksen ja vertailuindeksin tuottoeroa. Kor-
kea tracking error merkitsee sita, etté sijoituksen tuotto suhteessa vertailuindeksin tuot-
toon on vaihdellut voimakkaasti. Eli rahaston salkunhoitaja ei ole todenn&koisesti kovin
paljon seurannut indeksid. Vastaavasti pieni tracking error kuvastaa sita, etta sijoituksen
tuotto seuraa laheisesti vertailuindeksin tuottoa. Toisin sanoen tracking error kertoo ra-
haston volatiliteetista suhteessa vertailuindeksiin. Tunnusluku ilmaistaan prosentteina
vuodessa. (Puttonen & Repo 2011, 102.)

Seuraavassa kuviossa on esitetty vertailurahastojen tracking errorit 12 kuukauden ajan-
jaksolta 09/2015 — 09/2016:
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Tracking error, 12 kk
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Kuvio 21. Tracking error, 12 kk. Léahde: Odin & eQ & Danske Bank 2016

Kuviosta ilmenee, etta korkein tracking error-luku on ollut Odinin kiinteistérahastolla kulu-
neen 12 kk aikana. Odin Kiinteiston vertailuindeksi on VINX Real Estate Index. Odinin
tracking error on ollut 4,11 %, eli sen verran rahaston tuotto on heilunut vertailuindeksin
tuoton ymparilla. Selkeyden vuoksi mainittakoon, etta volatiliteetti kuvaa puolestaan sita,
paljonko rahaston tuotto on heilunut oman keskiarvonsa ymparilla. (Puttonen & Repo
2011, 103.)

Toiseksi korkein tracking error on ollut Dansken kiinteistorahastolla, jonka vertailuindeksi
on Global Property Research 250 Europe (UK -20 %) — indeksi. Rahaston aktiiviseksi
riskiksi muodostui luku 3,60 %.

Alhaisin aktiivinen riski on eQ Eurooppa Kiinteistdrahastolla, jonka vertailuindeksi puoles-
taan on FTSE EPRA/Nareit Developed Europe Index. Rahaston tracking erroriksi muo-
dostui 3,30 %.

Tasta voidaan havaita, etta tracking error ei tunnuslukuna ole taysin ongelmaton. Erira-
hastoja vertaillessa ei saada taysin luotettavia lukuja, koska rahastoilla on eri vertailuin-
deksit. Tracking error on kuitenkin hyva suuntaa antava mittari, joka kertoo salkunhoitajan

toimintatavoista.

Tunnusluvun tulkintaan on monia vastauksia. Lukuja 3,30 — 4,11 % ei voida viela pitaa
merkittavina. Toki jos vertaa ETF-rahastoihin, jotka ovat passiivisesti hoidettuja, niin esi-
merkiksi 0,5 prosentin tracking error on varsin tyypillinen tallaisille rahastoille. Toisaalta

suuremman riskin rahastoissa voi esiintyd jopa 10 prosentin tracking erroreita, kuten esi-

47



merkiksi kehittyville markkinoille sijoittavissa rahastoissa. Taten on siis selvaa, etta lahto-
kohtaisesti pienempi tracking error luku kertoo maltillisemmasta riskista. Joskin tuotto-

odotuskin on vaisumpi.

Jotta aktiivisen riskin tunnuslukua olisi helpompi tulkita, on active share-luku hyva yhdis-
taa tracking error tunnuslukuun, jotta sijoittaja voi vertailla mistd han salkunhoidossa mak-
saa. Active share, eli aktiiviosuus on verrattain uusi tunnusluku. Sen on lanseerannut
Crejmers ja Petgjista vuonna 2009. Aktiiviosuutta rahastojen ei ole pakollista ilmoittaa
markkinointimateriaalissaan. Tunnusluku kertoo, etta kuinka paljon rahaston salkun sisalt6
poikkeaa koostumukseltaan vertailuindeksistd. Odin on vertailurahastoista ainoa, joka

ilmoittaa luvun markkinointimateriaalissaan.

Odin ilmoittaa kiinteistorahastonsa aktiiviosuudeksi 42 % (31.8.2016). Tunnusluku siis
kertoo, etta rahaston salkku poikkeaa 42 prosenttisesti vertailuindeksin koostumuksesta.
Tasta voidaan paatelld, ettd Odin Kiinteiston 4,11 prosentin tracking error-luku on perus-
teltavissa, koska salkunhoitaja ei yrita orjallisesti seurata indeksin kehitysta. Korkea aktii-
viosuus viestii myos siita, etta salkunhoitajalla on pyrkimys vieda rahastoa siihen suun-

taan, etté se voittaisi vertailuindeksin tuotot. (Odin 2016)

Yhdysvalloissa onkin tehty tutkimus vuonna 2010, jossa havaittiin, ettd korkean active
sharen-luvun omaavat rahastot ovat keskiméaarin voittaneet vertailuindeksinsa. Erityisesti
jos rahastot ovat olleet kooltaan pienid. Luonnollisesti mita isommaksi rahasto kasvaa,
niin sitd suuremmalla todennakoisyydella se ajautuu ostamaan rahastoon suurimpien yri-
tysten osakkeita, joilla on my6s suurin paino poérssi-indeksissa. (Puttonen & Repo 2011,
117-118.)

Jos tracking error olisi alle 1 prosentin, niin olisi jarkevampaa sijoittaa indeksirahastoon,
koska kulut olisivat pienemmat. Tracking error kertoo siis osaltaan myds siitd mista ra-
hastossa maksetaan. Jos sijoittaja haluaa rahastoltaan indeksia parempaa tuottoa, niin

siitd joutuu maksamaan.
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8 Tulosten vertailu

8.1 Tulokset kiinteistonsijoitusyhtididen keskinédisesta vertailusta

Luvussa 6 kiinteistdsijoitusyhti6ita vertailtiin keskenaan neljan eri kokonaisosa-alueen

perusteella, joita olivat:

- toiminnan laajuus
- kannattavuus
- vakavaraisuus

- sijoittajan tunnusluvut seka osingot ja pAdoman palautukset

Nama kokonaisuudet pilkottiin pienempiin osa-alueisiin, joita olivat:
- liikevaihdot
- liikevaihtojen muutos-%
- oikaistujen taseiden loppusummat
- investointiasteet
- kayttokatteet
- nettotulokset
- oman padoman tuotot (ROE)
- omavaraisuusasteet
- nettovelkaantumisasteet
- P/B-luvut
- P/E-luvut
- osakekohtaiset tulokset (EPS)
- osakekohtaiset tulorahoitukset (CPS)

- osingot ja padoman palautukset

Seuraavassa tulokset on pisteytetty niin, etté kullakin osa-alueella parhaiten menestynyt
yhtio saa kolme pistetta, toiseksi parhaiten menestynyt kaksi pistetta ja vimeiseksi jaanyt
yhden pisteen. Taman luvun loppuun on kerétty pisteet taulukkoon, josta on helppo ha-
vaita lopputulos. Taman jalkeen siirrytdan analysoimaan kiinteistosijoitusyhtiota verrattu-

na kiinteistbosakerahastoihin.
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8.1.2 Pisteet toiminnan laajuudesta

Taulukko 2. Pisteet toiminnan laajuudesta

Citycon Technopolis Sponda
Liikevaihto 3 1 2
Liikevaihdon muutos-% 2 3 1
Oikaistun taseen loppusumma 3 1 2
Investointiaste 3 1 2
YHTEENSA: 11 6 7

Toiminnan laajuudella mitattuna Citycon on ollut yhtidistd menestynein viimeisen 10 vuo-
den ajanjaksolla. Se otti karkisijan liikevaihdoilla, oikaistujen taseiden loppusummilla sek&
investointiasteilla mitattuna. Se oli yhtidista kasvuhaluisin ja -kykyisin. Oikaistun taseen
loppusumman se yli kolminkertaisti 10 vuodessa ja liikevaihdon se kasvatti 119 miljoonas-

ta eurosta 296 miljoonaan euroon.

Prosentuaalisesti liikevaihtoa kasvatti eniten puolestaan Technopolis, joka kirjasi 10 vuo-
delta keskimaaraiseksi liikevaihdon muutosprosentiksi 18,9. Citycon kirjasi keskimaarais-

ta vuotuista liikevaihdon kasvua 12,8 prosenttia ja Sponda 10,4 %.

8.1.3 Pisteet kannattavuudesta

Taulukko 3. Pisteet kannattavuudesta

Citycon Technopolis Sponda
Kayttokate 1 2 3
Nettotulos 3 1 2
Oman padoman tuotto 1 3 2
YHTEENSA: 5 6 7

Kannattavuudella mitattuna Sponda on ollut yhtidistd menestynein tarkasteluajanjaksolla.
Raskaat investoinnit eivat siis ole vaikuttaneet yhtion kannattavuuteen yhta paljon, kuin
vertailuyhtiéilla. Sponda otti selkedn karkisijan kayttokatteilla mitattuna ja toisen sijan net-
totuloksilla sekd oman padoman tuotoilla mitattuna. Toiseksi parhaiten kannattavuuden
tarkastelussa suoriutui Technopolis, joka kirjasi parhaan keskimaéardisen oman paaoman
tuoton tarkasteluajanjaksolla (8,0 %). Kolmantena kannattavuusvertailussa tuli Citycon,

joka nousi nettotuloksella mitattuna yhtidista suurimmaksi vuonna 2015.
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8.1.4 Pisteet vakavaraisuudesta

Taulukko 4. Pisteet vakavaraisuudesta

Citycon Technopolis Sponda
Omavaraisuusaste 3 1 2
Nettovelkaantumisaste 3 1 2
YHTEENSA: 6 2 4

Citycon on tarkasteluajanjaksolla ollut yhtidista vakavaraisin. Sponda oli vakavaraisuudel-
la mitattuna lahes saman arvoisissa lukemissa vuoden 2015 lopussa. Technopolis on

talla hetkelld yhtiosta heikoimmassa rahoituksellisessa asemassa.

8.1.5 Pisteet sijoittajien tunnusluvuista

Taulukko 5. Pisteet sijoittajien tunnusluvuista

Citycon Technopolis Sponda
P/B-luku 1 2 3
P/E-luku 2 1 3
Osakekohtainen tulos 1 2 3
Osakekohtainen tulorahoitus 1 3 2
Efektiivinen osinkotuotto-% 3 1 2
YHTEENSA: 8 9 13

Sijoittajien tunnusluvuista Sponda kerési parhaat pisteet. Tarkasteluajanjaksolla sen P/E-
luvut ja P/B-luvut ovat keskimaarin olleet kilpailijoiden lukuja alhaisempia ja osakekohtai-
nen tulos keskimaaraisesti vertailuryhman korkein. Technopoliksen vahvuudeksi puoles-
taan muodostui osakekohtainen tulorahoitus, jossa se kirjasi vertailuryhméan korkeimmat
keskiméaaraiset lukemat. Citycon on tarkasteluperiodilla kunnostautunut parhaana osin-

gon maksajana, kun kriteerind kaytettiin keskimaaraista efektiivisté osinkotuottoprosenttia.

8.1.6 Yhteenveto kiinteistdsijoitusyhtididen keskinaisesta vertailusta

Citycon menestyi parhaiten toiminnan laajuutta ja vakavaraisuutta mittaavissa osa-
alueissa. Sponda puolestaan kerasi parhaat pisteet kannattavuuden ja sijoittajien tunnus-

lukujen osa-alueissa. Seuraavassa viela pisteet yhteenlaskettuina:
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Taulukko 6. Yhteenveto kiinteistosijoitusyhtididen keskindisesta vertailusta

Citycon Technopolis Sponda
Toiminnan laajuus 11 6 7
Kannattavuus 5 6 7
Vakavaraisuus 6 2 4
Sijoittajan tunnusluvut ja osingot 8 9 13
YHTEENSA: 30 23 31

Eniten pisteita kerdsi Sponda. Toiseksi sijoittui Citycon ja kolmanneksi Technopolis.

8.2 Kiinteistdsijoitusyhtididen ja kiinteistdosakerahastojen keskindisen vertailun

tulokset

Luvussa 7 kiinteistdsijoitusyhtitita ja kiinteistbosakerahastoja vertailtiin seuraavilla mitta-
reilla:

- vuosittaiset kokonaistuotot (10 v.)

- volatiliteetti (12 kk)

- Sharpen luku (12 kk)

- Beta-luku (12 kk)

- Tracking error-luku (12kk)

Seuraavaksi vertailun tulokset on pisteytetty samalla periaatteella, kuin edellisessa luvus-
sa. Elivertailuryhméasta kunkin osa-alueen menestyneimmalle yhtiélle/rahastolle on an-
nettu kolme pistettd. Toiseksi tulleelle kaksi pistetta ja viimeiseksi sijoittuneelle yksi piste.

Pisteiden yhteenveto on taman luvun lopussa.

8.2.1 Pisteet kokonaistuotoista

Seuraavassa taulukossa esitellaan koko vertailuryhman kokonaistuotot tarkasteluajanjak-
solta. Yhtitiden tuotot on laskettu osingot ja padoman palautukset uudelleen sijoitettuna,

kuten rahastojenkin.
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Taulukko 7. Kokonaistuotto 2006-2015

Kokonaistuotto 2006-2015
Citycon 66,0 % (3 pst)
Sponda 45,8 % (2 pst)
Odin rahasto 15,6 % (3 pst)
eQrahasto 10,9 % (2 pst)
Danske rahasto 7,1% (1 pst)
Technopolis 5,8 % (1 pst)

Vertailuryhmasta Cityconin kokonaistuotto oli paras hyvasta osinkovirrasta johtuen.
Technopoliksen kokonaistuotto oli ryhman vaatimattomin, johtuen tarkasteluajanjaksolla
tapahtuneesta 25,40 % kurssilaskusta.

8.2.2 Pisteet volatiliteetista

Taulukko 8. Volatiliteetti 09/2015 — 09/2016

Volatiliteetti 09/2015 - 09/2016
Odin rahasto 13,0 % (3pst)
Danske rahasto 14,0 % (2 pst)
eQ rahasto 21,0 % (1 pst)
Citycon 22,0 % (3 pst)
Technopolis 23,0 % (2 pst)
Sponda 27,0 % (1 pst)

12 kuukauden volatiliteetilla mitattuna koko vertailuryhman riskittdmimmaksi sijoituskoh-

teeksi valikoitui Odinin rahasto. Volatiliteetilla mitattuna Sponda oli riskisin vaihtoehto.

8.2.3 Pisteet Sharpen luvuista

Taulukko 9. Sharpen luvut 09/2015- 09/2016

Sharpen luvut 09/2015 - 09/2016
Odin rahasto 2,1 (3pst)
eQrahasto 1,1 (2pst)
Sponda 0,79 (3 pst)
Technopolis 0,39 (2 pst)
Danske rahasto 0,37 (1 pst)
Citycon -0,04 (1 pst)

53




12 kuukauden Sharpen luvuilla mitattuna Odinin rahasto on tuottanut parhaiten suhteessa
riskiinsa. Cityconin tuotto suhteessa riskiin on ollut viimeisen 12 kuukauden aikana riski-
tonta korkoa heikompaa.

8.2.4 Pisteet Beta-luvuista

Taulukko 10. Beta-luvut 09/2015 — 09/2016

Beta-luvut 09/2015 - 09/2016
Technopolis 0,57 (3 pst)
Citycon 0,68 (2 pst)
Sponda 0,73 (1 pst)

12 kuukauden Beta-kertoimella mitattuna Technopolis oli yhtibista vahariskisin. Vertailu-

ryhman jokaista yhtiéta voidaan pitaa defensiivisena Beta-kertoimilla mitattuna.

8.2.5 Pisteet Tracking error-luvuista

Taulukko 11. Tracking error-luvut 09/2015 — 09/2016

Tracking error-luvut 09/2015 - 09/2016
eQ rahasto 3,30 % (3 pst)
Danske rahasto 3,60 % (2 pst)
Odin rahasto 4,11 % (1 pst)

12 kuukauden tracking error-luvuilla mitattuna eQ:n rahasto oli vahariskisin. Vertailuryh-

man Tracking-error luvut eivat ole halyttavan korkeita.

8.2.6 Yhteenveto kiinteistosijoitusyhtididen ja kiinteistdosakerahastojen keskinai-

sen vertailun tuloksista

Seuraavaan taulukkoon on koottu yhtididen ja rahastojen pisteet niiden keskinaisesta ver-
tailusta. Taulukko kuvaa historiallisen tiedon valossa sitéa milla yhtiélla/rahastolla on ollut

paras riski-tuotto suhde.

Taulukko 12. Yhteenveto yhtididen ja rahastojen keskindisen vertailun tuloksista

Citycon | Technopolis | Sponda | Odin rahasto | eQ rahasto | Danske rahasto
Kokonaistuotto 3 1 2 3 2 1
Volatiliteetti 3 2 1 3 1
Sharpen luku 1 2 3 3 2 1
Beta-kerroin 2 3 1
Tracking error 1 3 2
YHTEENSA: 9 8 7 10 8 6

54



Yhtididen ja rahastojen vertailussa parhaat pisteet muodostuivat Odinin rahastolle. Se
voitti muut rahastot kokonaistuotolla, volatiliteetilla sekd Sharpen luvulla mitattuna. Yhti-
Oista parhaiten parjasi Citycon, joka voitti vertailuyhtiot kokonaistuotolla ja volatiliteetilla

mitattuna. Koko vertailuryhman paremmuusjarjestykseksi muodostui:

1. Sijoitusrahasto Odin Kiinteistd

2. Citycon Qyj

3. Technopolis Oyj / Sijoitusrahasto eQ Eurooppa
4. Sponda Oyj

5. Sijoitusrahasto Danske Invest Kiinteistd K

8.3 Tutkimuksen patevyys ja luotettavuus

Tutkimuksessa kaytetyt luvut on keratty yhtididen ja rahastojen internetsivuilta, vuosiker-
tomuksista seka Balance Consultingin tietokannasta, johon on tallennettu porssiyhtididen

julkiset tilinpaatostiedot usean vuoden ajalta.

Keratysta datasta muodostettiin Microsoft Excelilla taulukkoja seka kuvioita, joita kaytettiin
tutkimuksessa laajasti. Tutkimuksen reliabiliteetti kuvastaa sitéa, kuinka hyvin menetelma
toimii aineiston analysoinnissa. Tassa tutkimuksessa kaytetty tutkimusvéline on reliaabeli,
eli mittatarkka ja "pysyvasti samaa mittaava”. Tutkimuksessa lukuja kertyi melko suuri

maara, joten Excel-ohjelma oli oikea valinta tutkimusvalineeksi.

Tutkimuksen sisaltévaliditeetti kuvastaa sita, kuinka hyvin koottu aineisto vastaa ulkopuo-
lisia kriteereitd. Tutkimuksessa kasiteltiin ne osa-alueet, jotka tulee kasitelld vertailtaessa
porssiyhtidita ja sijoitusrahastoja keskenaan. Esimerkiksi sijoittajien tunnuslukujen vertai-
lu on yleisesti hyvaksytty ja laajalti kaytetty vertailumenetelma, kun vertailun kohteena on

saman toimialan yhtiét tai rahastot.

Tutkimus on validi, eli luotettava ja péateva, koska tutkimusmenetelma on mahdollistanut
sen asian selvittdmisen, mik& on ollut tarkoituskin selvittdd. Haastattelut ja kyselyt eivét
olisi antaneet yhté luotettavaa ja patevaa tietoa tutkittavista asioista, koska ihmisten mieli-
piteet ja uskomukset olisivat vaikuttaneet tutkimustuloksiin. Lisdksi haastattelijan lasndolo

tai vastaajien mielentilat vastattaessa olisivat saattaneet vaikuttaa vastauksiin.

Tutkimuksessa tarkastelukohteiksi valittiin vain yhtididen ja rahastojen tiedot taysilta tili-

kausilta/kalenterivuosilta, jotta tulokset eivat anna harhaanjohtavaa kuvaa tutkittavista
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asioista. Tutkimus ei ole ajaton, vaan se kuvastaa vertailevasti tAiméan hetkistda nakemysta
siitd, ettd kumpi epasuoran kiinteistdsijoittamisen muoto on lahihistorian valossa ollut kan-

nattavampi.

Tutkimuksen tulokset ovat luonnollisesti lukijan tulkittavissa, koska tutkimuksessa on an-
nettu taysin sama painoarvo jokaiselle osa-alueelle. Useat sijoittajat todennékdisesti an-
taisivat esimerkiksi liikevaihdon kasvulle tai osakekohtaiselle tulorahoitukselle suuremman
painoarvon, kuin esimerkiksi P/E- ja P/B-luvuille. Rahastopuolella puolestaan sijoituspaa-
tosta tehdessa historiallinen kokonaistuotto saisi todennakoéisesti suuremman painoarvon,

kuin esimerkiksi tracking error-luku.

Jokaisen osa-alueen pisteytyksessa on kuitenkin kaytetty samaa painoarvoa, jotta kirjoit-

tajan omat asenteet ja ndkemykset eivat vaikuttaisi lopputulokseen.
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9 Johtopéaatokset

Tutkimuksen padteemana oli selvittad, ettéd onko kannattavampaa sijoittaa kiinteistdihin
porssin kautta osakesijoituksina vai listaamattomien kiinteistéosakerahastojen kautta.

Lisaksi tutkimuksessa tarkasteltiin riskin vaikutusta tuottoon.

Yleiselld tasolla vertailuryhmén historiallisten tuottojen vertailusta voidaan tehda ensim-
mainen johtopaatts. Mikali sijoittajalla on pitka sijoitushorisontti, niin epasuorassa kiin-
teistosijoittamisessa kannattaa suosia osakesijoittamista. Nain kuitenkin ainoastaan, jos
sijoittaa osingot uudelleen takaisin yhti6én. Jos osingot kayttda muuhun tarkoitukseen,
niin rahastoista muodostuu sijoittajalle parempi vaihtoehto, koska useimmat rahastot sijoit-

tavat saamansa korot ja osingot uudestaan takaisin rahastoon.

Rahastosijoittamisessa saa sijoitukselleen korkoa korolle-efektin ikaan kuin kaupan paal-
le. Lisaksirahastoissa riski sijoituksen arvon alentumisesta on hajautushyédyn myota
pienempi. Tama luonnollisesti maksaa sijoittajalle erindisten rahastojen perimien palkki-

oiden muodossa, joka heikentaa tuotto-odotusta niin pitkalla, kuin lyhyellakin aikavalilla.

Toinen johtop&atds voidaan epasuorassa kiinteistosijoittamisessa linkittda lyhyen aikava-
lin sijoittamiseen. Nousumarkkinassa kannattaa todennakdgisesti suosia osakesijoittamis-
ta, koska osakkeiden arvot reagoivat voimakkaammin muun markkinan heilahteluihin, kuin
rahasto-osuuksien arvot. Laskumarkkinassa puolestaan rahastosijoitukset ovat turvalli-
sempia, koska rahasto-osuuksien arvojen muutokset eivat ole yhta voimakkaita, kuin

osakkeiden hintojen muutokset.

Yhtiokohtaisella tasolla tutkimustuloksissa oli selkeitéa eroavaisuuksia yhtididen valilla.
Viimeisen 10 tayden tilikauden aikana kasvuun on panostanut eniten Citycon ja Tech-
nopolis. Kumpikin yhtidistd on onnistunut kasvattamaan liikevaihtoaan myos laskusuh-
danteen aikana. Kasvu on kuitenkin vaatinut raskaita investointeja ja Technopolis onkin
viime vuodet ollut yhtitsta heikoimmassa rahoituksellisessa asemassa. Spondalla puo-
lestaan on kannattavuus ollut tarkasteluajanjaksolla suhteessa parempi, kuin kilpailijoilla.
Tulorahoituksella mitattuna Technopolis ja Sponda ovat olleet huomattavasti Cityconia
edelld. Citycon puolestaan oli historiallisella osinkotuottoprosentilla mitattuna karkisijalla
ja sijoittajan ottaman riskin ndkdkulmasta Cityconin ennustettava osinko suhdanteista riip-

pumatta tekee siitd houkuttelevan sijoitusvaihtoehdon.

Sijoittajat arvostavat sijoituspééatoksiaan tehdessa eri asioita, joten yhta oikeaa vastausta

parhaasta sijoituksesta ei voi yksiselitteisesti antaa. Sijoituskohteen valinta riippuu hyvin
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paljon sijoittajan riskinsietokyvysté. Selvaé kuitenkin on, ettd pitkéalla aikavalilla kannattaa
kiinnittdd huomiota yhtididen lilkketoiminnan eroavaisuuteen. Téahan mennesséa Citycon on
onnistunut kauppakeskuksiin fokusoituneella liiketoiminnalla hyvin, mutta riskinéa tulevai-
suudessa on mm. kuluttajien siirtyminen yhd enemman verkkokauppoihin. Sponda on
my0Os enenevissd maarin ryhtynyt kasvattamaan kauppakeskusliiketoimintaa. Taman
tutkimuksen tulosten pohjalta osakepuolella juuri Sponda ja Citycon valikoituivat parhaiksi
sijoituksiksi. Markkinariskin huomioivat tunnusluvut puolestaan nostivat Technopoliksen

toiseksi parhaaksi sijoitukseksi vertailuyhtidista.

Rahastojen puolella on havaittavissa selkea syy siihen miksi Odinin kiinteistdrahasto on
hallinnoitavilla varoilla mitattuna reilusti yli 10 kertaa suurempi rahasto, kuin vertailurahas-
tot. Se oli muita rahastoja menestyneempi lahes jokaisella osa-alueella ja hallinnoitavista
varoista paatellen sijoittajat ovat huomanneet taman. Havainnoista merkittavin oli, etta
Odinin kiinteistdrahasto oli karkisijalla rahastojen vertailussa tuottohistoriassa sekd myo6s
riskia mittaavilla tunnusluvuilla. Taman perusteella voidaan todeta, etté rahastosijoittami-
sessa tuotto ja riski eivat aina ole tasapuolisessa suhteessa toisiinsa hahden. Toisin sa-
noen myos matalalla riskilla voi paasta korkeisiin tuottoihin. Huomattavaa kuitenkin on,
ettd riskia mittaavat tunnusluvut olivat 12 kuukauden ajanjaksolta, eivatka siten anna pit-

kalle aikavalille ulottuvaa taysin yksiselitteistéd kuvaa rahastojen riski-tuotto suhteesta.

Toiseksi parhaaksi rahastoksi valikoitui tulosten perusteella eQ:n kiinteistorahasto. Sen
suurin eroavaisuus verrattuna Odinin rahastoon on se, ettéa eQ:n rahasto sijoittaa kiinteis-
tosijoitusyhtidihin koko Euroopan alueella. Odinin kiinteistdosakerahaston markkina-alue

puolestaan ulottuu vain Pohjoismaihin.

Tasta voidaan tehda johtopaéatts, etta kiinteistbosakerahastoon sijoittaessa on ensisijai-
sen tarkeaa harkita rahastojen maantieteellista riskid. Tutkimuksen tulokset osoittavat,
ettd koko Euroopan alueelle sijoittavien eQ:n ja Dansken rahastojen historiallisiin tuottoi-
hin vaikutti merkittavasti Euroopan heikko talouskehitys tarkasteluajanjaksolla. Odinin
kiinteistbosakerahastolla saattaa puolestaan télla hetkella olla vertailurahastoja kohon-

neempi riski johtuen Ruotsin ylikuumentuneista kiinteistémarkkinoista.

Tama opinnaytetyd opetti analyyttista tulkintaa osakkeiden ja rahastojen tutkimisessa.
Osake- ja rahastoanalyysissa numeroiden lisaksi on yhta tarke&da kyetd huomaamaan
mitkd& tekijat vaikuttavat numeroiden taustalla sekd ovatko tekijat véliaikaisia vai pidem-
malle ajanjaksolle ulottuvia. Jatkotutkimusehdotuksena esitén kiinteistosijoitusyhtididen
riskien yksityiskohtaisempaa tutkimista rahoituksellisesta seka operatiivisesta nakokul-

masta tarkasteltuna.
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