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Opinnaytetyoni tavoitteena oli tutkia kiinteistorahastojen nettomyynnin kehitysta Suomessa.
Vertailukohteiksi valikoitui 7 eri kiinteistosijoitusrahastoa, joiden nettomyynnin kehitysta
pystyi seuraamaan kuukausittain ilmestyvien rahastoraporttien avulla. Lisaksi
kiinteistorahastojen nettomyynnin kehitysta on vertailtu muiden rahastotyyppien
nettomyynnin kehitykseen. Tutkimusta taydennettiin haastattelemalla sahkopostitse
toimeksiantajayritysta koskien muun muassa kiinteistorahastojen tulevaisuuden nakymia.
Opinnaytetyo on toteutettu tammi-maaliskuun aikana 2019.

Tyon teoreettisessa osassa on aluksi kayty lapi kiinteistosijoittamista yleisesti, seka sivuttu eri
rahastomuotoja, jonka jalkeen kayty tarkemmin lapi erilaiset kiinteistorahastot. Lopuksi viela
ennen tutkimusosuutta on tarkasteltu kiinteistorahastoista aiemmin tehtyja tutkimuksia.

Tutkimusmenetelmina toimivat data-analyysi, seka laadullinen tutkimusmenetelma
haastattelun muodossa. Keskustelut toimeksiantajan kanssa toimivat tukena tutkimuksen
aloituksessa, ja sen aikana.

Tutkimustuloksista selvisi, etta kiinteistorahastojen nettomyynnin kehitys on ollut erittain
vakaata. Se on ollut myos huomattavasti vakaampaa verrattuna muihin rahastotyyppeihin.
Jokaisen muun rahastotyypin nettomyynti oli heikentynyt vuodesta 2013 vuoteen 2018, kun
kiinteistorahastoilla se oli kasvanut. Toimeksiantaja uskoo kiinteistorahastojen suosion
kasvamiseen, silla ne tuottavat hyvin melko matalalla riskitasolla. Taloudellinen taantuma
olisi mahdollisesti vaikein tilanne kiinteistorahastoille, mikali esimerkiksi jouduttaisiin
korkean velkavivun takia myymaan kiinteistoja tuottaen sijoittajille isojakin tappioita.
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The purpose of my bachelor thesis was to investigate the development of real estate
investment trusts’ net sales in Finland. | chose 7 different real estate investment trusts and
investigated their net sales development from the trust reports that are released every
month. Besides that, | also compared the net sales of real estate investment trusts with other
different trust types. In the end, | completed the research with interviewing the client
company via email about how they see the future of real estate investment trusts. The thesis
was made during January to March 2019.

In the theoretical part | have examined the real estate investing in general and also talked
about different trust types. After that | have gone into real estate investment trusts more
closely. In the end of the theoretical part | have viewed different studies made of real estate
investment trusts.

The research methods | used were data analysis and qualitative research method using an
interview. Discussions with the client company gave me support with starting the thesis and
also during it.

The development of real estate investment trusts’ net sales has been really stable compared
to other trust types. Every other trust type’s net sales have weakened from 2013 to 2018
when with real estate investment trusts, it has grown. The client company believes that real
estate investment trusts will become more popular because they make good profit with a low
risk level. An economic downturn would possibly be the worst situation for the real estate
investment trusts if for example the trust companies needed to sell their properties because
of the high leverage causing investors massive losses.

Keywords: real estate fund, apartment investment fund, real estate investing
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1  Johdanto
1.1 Taustatietoa opinnaytetyolle

Kiinteistosijoitusmarkkinat houkuttelevat sijoittajia, etenkin niiden ennatysmatalan
korkotasonsa takia. Jatkuvasti kasvavat markkinat tarjoavat nykyaan ratkaisuja myos
yksityissijoittajille, joilla ei kokonaista sijoitusasuntoa ole varaa tai kiinnostusta ostaa. Suurin
osa pankeista ja varainhoitotaloista tarjoaa erilaisia kiinteistosijoittamisen muotoja
piensijoittajillekin. Yksi vahemman paaomaa vaativa muoto on sijoittaminen
kiinteistorahastoihin. Nama sijoittavat joko asuin-, hoiva- tai toimitilakiinteistoihin ja suurin
osa niista perustuu kiinteistojen nettovuokratuottoon tuoden sijoittajalle vakaata kassavirtaa.
(Kaleva 2018.)

Seka kiinteistorahasto-osuuden, etta vuokra-asunnon omistuksessa sijoittaja saa
parhaimmillaan seka arvonnousua sijoitukselleen, etta vakaata vuokratuottoa. Riskeiltaan
nama ovat kuitenkin hyvin erilaisia tapoja sijoittaa kiinteistoihin. Kiinteistorahastojen avulla
voi sijoittaa pienemman paaoman, ja hajauttaa paaomaansa myos muihin kohteisiin. Toki
tama onnistuu myos suoralla kiinteistosijoittamisella, mikali vain omaa tarpeeksi suuren
varallisuuden. Sijoittamalla vuokra-asuntoon joutuu itse huolehtimaan kiinteiston
kunnossapidosta ja kattamaan joskus yllattaviakin epatoivottuja kustannuksia, kun taas
rahastojen avulla tama vastuu on rahastoyhtiolla, joka tekee sen sijoittajan puolesta. Vuokra-
asunnot voivat silti olla kokeneelle sijoittajalle edullisempi vaihtoehto. Koska
kiinteistorahastoja ei Suomessa ole kovinkaan monta vuotta ollut olemassa, ei niiden

likvidiytta ja arvonkehitysta ole viela testattu huonossa markkinatilanteessa. (Kaleva 2018.)

Nordean haastattelussa Lippo Suomisen mukaan kiinteistorahastojen arvot heilahtelevat
herkasti korkotason mukaan, silla kiinteistojen hintojen lisaksi korot vaikuttavat myos
sijoitusyhtion rahoituskustannuksiin. Seka kohteena olevien kiinteistojen arvon kehitys, etta
vuokratasot vaikuttavat sijoitusten tuottoihin. Kiinteistorahastoissa kuitenkin velkarahoitus

kuuluu pakettiin, joten myos se vaikuttaa rahastojen arvoon. (Nordea 2015.)

1.2 Opinnaytetyon tavoite ja tutkimusongelma

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia kiinteistorahastojen myynnin kehitysta Suomessa.
Tutkimuksen paalahteena kaytettiin Sijoitustutkimuksen tarjoamia rahastoraportteja.
Tarkoituksena on tuottaa informaatiota seka toimeksiantajayritykselle, etta sijoittajille ja
muille kiinteistorahastoja tarjoaville yrityksille. Kiinteistorahastot ovat melko uusi kasite
Suomessa, ja siksi ajankohtainen tutkimuskohteeksi. Tarkoituksena on vastata kysymyksiin
”Miten kiinteistorahastojen nettomyynti on kehittynyt Suomessa?” ja ”Millaisena

kiinteistorahastojen tulevaisuus Suomessa nahdaan?”



1.3 Opinnaytetyon rakenne

Teoriaosuudessa eli luvuissa 2-5 perehdytaan kiinteistosijoittamiseen ja rahastoihin yleisesti,
kasitellaan kiinteistorahastoja tarkemmin ja tarkastellaan aiempia tutkimuksia aiheeseen
liittyen. Luvussa kuusi eli tutkimusosuudessa kaydaan lapi tunnuslukuja, joita tutkimuksessa
on kaytetty, muita tutkimuksessa kaytettyja tutkimusmenetelmia ja lopuksi analysoidaan

tutkimustuloksia. Lopuksi kaydaan viela tutkimusaihe lapi yhteenvedon avulla.

Opinnaytetyo on lahetetty toimeksiantajalle hyvaksytettavaksi, seka sen tutkimusosuudessa
on Finanssialan rahastoraporttien lisaksi kaytetty toimeksiantajayrityksen asiantuntijoiden

lausuntoja lahteina. Nama puoltavat tyon luotettavuutta.



2 Kiinteistosijoittaminen
2.1 Suora kiinteistosijoittaminen

Suora kiinteistosijoittaminen tarkoittaa kiinteistojen ostoa, ja vuokraamista eteenpain. Kun
kiinteistosijoittaminen on toteutettu oikein, sen riskit ovat pienehkot ja tuotot suhteellisen
korkeita. Tuottoihin ja riskiin voi vaikuttaa kayttamalla velkavipua maltillisesti. Sijoittaja
pystyy hyvin paljon vaikuttamaan asuntosijoituksen kannattavuuteen, mikali hanella on
kokemusta siita, mita tekee. Rahoitusmuoto on yksi tarkea tekija, seka rahoituksen maara ja
hinta. Kiinteistosijoittaminen sijoittamisen muotona takaa tasaisesti kasvavan kassavirran ja
suhteellisen vakaan hintakehityksen. Asuntojen hinnat eivat vaihtele niin suuresti, kuin
osakkeiden. Asunnot ovatkin hyvin turvallisia sijoituskohteita. Tasta syysta pankeista on
helppo saada lainaa asunnon ostoa varten ja sijoittaja pystyy hyodyntamaan velkavipua.
Velkavivun ansiosta sijoittaja ei siis tarvitse kovinkaan paljoa omaa paaomaa. Mita useamman
asunnon sijoittaja omistaa, sita pienempi kassavirtariskikin on. (Orava & Turunen 2016, 17-
19.)

Porssissa osakkeiden hinnat ovat aina tiedossa, kun niista kaydaan kauppaa. Kun asuntoja
myydaan, saattaa kayda hinnoitteluvirheita. Eronnut pariskunta voi haluta myyda asuntonsa
mahdollisimman nopeasti, joten he myyvat sen alempaan hintaan, kuin sen markkinahinta
olisi. Kaantaen taas ihmiset saattavat tunnesyista haluta ostaa lapsuuden kotinsa hinnalla
milla hyvansa”. Kiinteistosijoittaminen on muihin sijoitusmuotoihin verrattuna paljon aikaa ja
vaivaa vieva vaihtoehto, ja siksi kuka tahansa ei tahan ryhdykaan. Sijoittajalla tulee olla aito
kiinnostus asuntoja kohtaan, silla talloin se ei ole vain tyota, vaan jopa harrastus.
Kiinteistoihin sijoittaminen on myos eettista, silla sijoittaja vuokraa kodin jollekin, jolla ei ole

varaa ostaa omaa asuntoa. (Orava & Turunen 2016, 19-20.)

”Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoiden kokonaistuotto oli 6,6 prosenttia vuonna 2017.
Kiinteistosijoitusten nettotuottotaso laski 5,4 prosenttiin ja markkina-arvot nousivat
keskimaarin 1,2 prosenttia.” (KTl 2018). Paakaupunkiseudulla sijaitsevat kiinteistot tuottivat

parhaiten kiinteistotyypista riippumatta. (KTl 2018).

Asuntoihin sijoittavan on helpompi erikoistua, kuin osakkeisiin sijoittavan. Osakemarkkinoilla
on lukuisia ammattimaisia sijoittajia, josta syysta kilpailu paremmuudesta on kova.
Kiinteistomarkkinoilla toimijoita on huomattavasti vahemman. Vaikka tahan erikoistuneita
yrityksia on paljon, toimivat yksityishenkilot silti usein eri markkinoilla. Yritykset harvoin

ostavat yksittaisia asuntoja. (Orava & Turunen 2016, 46.)



Kokonaistuotto, %

10 %
8,7 %
8 9% ?,? % 7|5 oh
6,6 %
6 %
4 9 3,6 %
2 %
0% —— —_— —_— —— —_— !
Hotellit Toimistot Asunnot Kaikki Liikekiinteistot
kiinteistot

Kuva 1: Kiinteistosijoitusten tuotot kiinteistotyypeittain 2017 (KTl 2018).

2.2  Epasuora kiinteistosijoittaminen

Epasuoralla kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista kiinteistorahastoihin. Sijoittaja
hankkii esimerkiksi rahastoyhtion yllapitaman rahaston osuuksia, ja rahasto puolestaan
sijoittaa nama varat kiinteistoihin. (Finlex 1997.) Tama on sijoittajalle huomattavasti
vaivattomampi vaihtoehto. Rahastoyhtiot sijoittavat varat hajautetusti lukuisiin eri
kiinteistoihin ja pienentavat nain yksittaisen sijoituksen riskia. Yhtioiden osakkeiden
kaupankaynti on keskimaarin nopeampaa kuin kiinteistojen, ja sijoitusmuotona tama tarjoaa
mahdollisuuden myos niille, jotka eivat kokonaisia kiinteistoja kykene liian suuren

paaomavaatimuksen takia ostamaan. (Vaananen 2015.)

Epasuoraa kiinteistosijoittamista varten on olemassa REIT-yhtioita (Real Estate Investment
Trust). Nama kiinteistosijoitusyhtiot kayttaytyvat samalla tavalla, kuin rahastoyhtiotkin.
(Vaananen 2015).

2.3 Tuotto ja riskit

Kiinteistoista saatavat tuotot tulevat seka kiinteistojen arvonnoususta, etta vuokratuotoista.
Vuokratuotto ei ole riippuvainen asuntojen hintojen muutoksista, joten sen tuotto on
huomattavasti vakaampaa. Vuokratuotot ovat yleensa 3-7% valilla. Tata korkeampi
vuokratuotto lisaa riskia, silla sita on kaytannossa mahdollista saada vain

muuttotappiopaikkakunnilla. (Orava & Turunen 2016, 50.)

Kun korkotasot ovat matalat, kannattaa kiinteistosijoittajan ottaa lainaa ja hyodyntaa

velkavipua parantaakseen tuottojaan. Sijoittajan tulee huomata, etta maksaessaan lainaansa
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vahitellen pois, pienenee myo0s velkavipu tata tahtia. Nain myos oman paaoman
tuottoprosentti pienenee. Sijoittajan tulisikin saannollisesti nostaa lisaa lainaa pitaakseen
velkavivun korkealla. Mikali korot nousevat jyrkasti, kannattaa maksaa lainojaan takaisin.
Talloin velkavivusta ei ole kovinkaan suurta hyotya. Paras aika kayttaa velkavipua on silloin,
kun korot ovat alhaiset. Velkavivun hyoty on luonnollisesti sita parempi, mita parempaa
vuokratuottoa sijoittaja saa. Vaihtoehtoisesti voi sopia pankin kanssa kiintean koron
lainallensa, talloin korkotason muutos ei vaikuta sijoittajan kassavirtaan. Taitava
kiinteistosijoittaja osaa varautua erilaisia tilanteita varten ja suojautuu riskeilta. Tallaisia
epatoivottuja tilanteita voivat olla esimerkiksi vuokralaisen aiheuttamat vahingot. (Orava &
Turunen 2016, 51-54.) Vararahasto on myos hyva tapa osittain suojautua korkoriskilta. Tama
voi olla kiinni esimerkiksi osakkeissa ja talla pystyy pienentamaan velkaa tarpeen tullen.
Pankille voi myos maksaa siita, etta saa asettaa korkokaton, jonka yli lainanottajan viitekorko

ei voi menna. (Orava & Turunen 2016, 250-251.)

Kiinteistosijoittamiseen, kuten muuhunkin sijoittamiseen, liittyy aina riskeja. Riskeja voi
kuitenkin minimoida jonkin verran, ja ne riippuvat hyvin paljon sijoittajan kokemuksesta,
kiinteiston sijainnista ja kunnosta, velan maarasta seka vuokralaisesta. Lisaksi on olemassa
ulkopuolisia riskeja, joihin sijoittaja ei pysty kunnolla edes vaikuttamaan. (Orava & Turunen
2016, 245.)

Jokaiseen sijoitukseen liittyy aikariski. Ajankohdan osalta kiinteistosijoittamisessa riski on
siina, etta mikali jollain paikkakunnalla kaikkien asuntojen hinnat esimerkiksi romahtavat
yhtakkia, myos muut samalla alalla toimivat helposti karsivat tasta. Vuokraamalla asuntoja
tallaisella ajankohdalla pystyy pienentamaan tata riskia. Myynti tulee ajoittaa sellaiseen

ajankohtaan, etta hintataso on noussut. (Icon Kiinteistorahastot.)

Hintariski voi tulla esille muun muassa silloin, kun sijoittaja on ostamassa tai myymassa
asuntoa. Lisaksi se ilmenee, kun sijoittaja hakee pankista lisaa lainaa kayttaen nykyista
omistamaansa asuntoa lisavakuutena tai kun sijoittajalla on velkaa yli 70% suhteessa
asuntojen markkina-arvoon. Kassavirtasijoittajalle ei 30 prosentinkaan hinnanlaskulla ole
paljoa vaikutusta, vuokratulot pysyvat kuitenkin samana. Asunnon hinta kuitenkin hyvin
todennakoisesti nousee pitkalla tahtaimella. Hintariskilta voi suojautua ottamalla velkaa
mahdollisimman vahan, seka sijoittamalla asuntoon siita tulevan kassavirran, eika sen
arvonnousun takia. Toisaalta velkaa rohkeasti ottamalla ja arvonnousua tavoittelemalla voi
myo0s hyvassa tilanteessa tehda talla merkittavasti suuremmat tuotot kuin kassavirtasijoittaja.
(Orava & Turunen 2016, 247-249.)

Myos korkoriski on yksi olennaisimmista kiinteistosijoittamisen riskeista, silla siina kaytetaan

paljon vierasta paaomaa. Nykytilanteessa korkotason ollessa alhainen, sijoitukset ovat
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luonnollisesti tuottaneet paremmin. Korkojen nousu vaikuttaa koko toimialaan merkittavasti

pienentaen tuottoja. (Icon Kiinteistorahastot.)

Pankkiriski on aina olemassa. Sijoittaja ei valttamatta saa lainaa. Talta voi valttya
luonnollisesti silla, etta sijoittajalla on jo niin paljon omaa paaomaa, ettei velkaa tarvita.
(Orava & Turunen 2016, 258-259.)

Poliittisiin riskeihin kuuluvat muun muassa korkojen vahennyskelpoisuuden leikkaaminen,
verojen korottaminen, geopoliittinen tilanne, paatokset, jotka koskevat kiinteiston
sijaintipaikkakuntaa ja Kelan tukien leikkaaminen. Monien vuosien paasta tapahtuvia
poliittisia asioita on mahdotonta ennustaa. Siksi nailta riskeilta ei oikein pysty suojautumaan.
(Orava & Turunen 2016, 259.)

Myos luonnonilmioriskeja on lahes mahdotonta ennakoida. Suomessa riskit ovat kuitenkin aika
mitattomia. Myrskyt ovat suurimpia haittoja, mutta todennakoisyys tasta aiheutuvalle haitalle

on hyvin pieni. (Orava & Turunen 2016, 259.)

Riski siita, ettei vuokralaista heti loydy, on olemassa. Jokaiselle kiinteistosijoittajalle tulee
tama eteen jossain vaiheessa. Talloin kiinteiston omistajalla on vain kuluja, mutta ei
tuottoja. Riskia voi pienentaa valitsemalla kiinteiston, joka on helppo esimerkiksi kuntonsa ja
sijaintinsa takia vuokrata. Myos vuokran hinta kannattaa asettaa hieman markkinahinnan alle,
jotta sille on suurempi kysynta ja vuokralainen loytyy helpommin. (Orava & Turunen 2016,
252.)

Myos vuokralaisriski on otettava huomioon. On olemassa riski, etta vuokralainen tuhoaa
kiinteistoa tai ei maksa vuokraansa. Riskia voi pienentaa tarkistamalla vuokralaisen
luottotiedot, keskustelemalla vuokralaisen kanssa kasvotusten ennen sopimuksen tekoa ja
ottamalla vuokravakuus. (Orava & Turunen 2016, 253-254.)

Vuokratasoriski on hyvin pieni, mikali sijoittaja ostaa asunnon hyvalta sijainnilta. Vuokrat
ovat nousseet jatkuvasti, vaikka otetaankin yleinen hintojen nousu huomioon. Vuokran
asettaminen liian korkealle on silti olemassa oleva riski yksilolle. Riskilta voi valttya ottamalla

selvaa alueen vuokratasosta ja kayttamalla vuokravalittajaa. (Orava & Turunen 2016, 255.)

Osakkaat maksavat taloyhtiolle hoito- ja tarvittaessa rahoitusvastiketta. Hoitovastike on
vuosittaisten juoksevien kustannusten kattamiseksi, ja rahoitusvastikkeella katetaan isommat
remontit, kun sellaiset tulevat eteen. Lisaksi rahoitusvastikkeella voi maksaa osan
kauppahinnasta. Naista kahdesta tekijasta muodostuu yhtiovastike. Vastikeriski, eli
hoitovastikkeen merkittava nousu on valtettavissa ostamalla asunto energiatehokkaasta,
suuremmasta kerrostalosta ja kiinnittamalla huomiota taloyhtion omistamiin tiloihin, joista se
saa vuokratuloja. (Orava & Turunen 2016, 256-257.)
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Remonttiriskia voi pienentaa sijoittamalla uudiskohteisiin, joissa remontin tarpeellisuuden
todennakoisyys lyhyella tahtaimella on hyvin pieni. Kannattaa myos perehtya hyvin taloyhtion
pitkan tahtaimen suunnitelmaan, josta selviaa, milloin on suunniteltu tehtavan mitakin
korjauksia. Myos isannoitsijalta voi saada paljon tietoa tasta, seka taloyhtion yleisesta
kunnosta. (Orava & Turunen 2016, 258.)

Organisaation kayttaessa ulkoisia kumppaneita, syntyy myos kumppaniriski.
Yhteistyokumppanit tulee valita tarkasti, ja pitaa huolta siita, etta hairiotekijat minimoidaan.
Vaikka kumppanina olisi suuri, arvostettu yritys, voi sitakin vuosien edetessa kohdata monet

haasteet tai jopa konkurssi. (Icon Kiinteistorahastot.)

2.4 Hajauttaminen

Riskin pienentaminen hajauttamalla on yksi tarkeimpia sijoittamiseen liittyvista kasitteista.
Portfolioteorian mukaan riskia voi pienentaa hajauttamalla sijoituksensa eri kohteisiin, kuten
esimerkiksi kiinteistoihin ja osakkeisiin. Riskia voi edelleen pienentaa jakamalla sijoitus

edelleen sijoituskohteen sisalla useampaan arvopaperiin. (Kallunki ym. 2011, 60.)

Keskihajonnalla voidaan mitata sijoitusten riskia. Se kertoo sijoituksen tuoton

kokonaisvaihtelun. (Kallunki ym. 2011, 61.)

Kiinteistosijoittajalla tulisi olla osa varoistaan kiinni muissa sijoitusinstrumenteissa. Tassa
hyva vaihtoehto ovat osakkeet. Mikali esimerkiksi kateisvarat ovat vahissa, osakkeista on
helppo ja nopea luopua niiden likvidiyden takia, toisin kuin kiinteistoista tai suurimmasta
osasta kiinteistorahastoista. Osakkeet kuitenkin tuottavat hyvin sijoitettuina paremmin, kuin
tililla makaava raha. (Orava & Turunen 2016, 48-49.)

Viela osakkeitakin likvidimpia taloudellisia puskureita ovat pankkitili ja tietyt lyhyen koron
rahastot. Pankkitili on hyvin turvallinen paikka sijoittajan varoille. Vaikka pankki menisi
konkurssiin, varat ovat turvassa talletussuojan takia 100 000 euroon asti. Konkurssitilanteessa
rahoja ei kuitenkaan valttamatta saa heti kayttoonsa, joten viela jarkevampaa on kayttaa
kahta eri pankkia. (Orava & Turunen 2016, 261.)

Saastotili on myos yksi turvallinen vaihtoehto taloudellisena puskurina. Sielta voi tiettyyn
rajaan asti nostaa varojaan maksutta. Maaraaikaisia talletuksiakin voi tehda, kunhan ottaa
huomioon sen maaraaikaisuuden. Maaraaikaistalletuksilla on yleensa korkeampi korko, kuin
likvideimmilla vaihtoehdoilla. Tilin voi kuitenkin purkaa vain poikkeustilanteessa. (Orava &
Turunen 2016, 261-262.)

Taloudelliset puskurit eivat tule ilmaiseksi. Hintana on se tuotto, minka sijoittaja saisi
sijoittamalla kyseisen summan esimerkiksi sijoitusasuntoon. Taloudellisten puskureiden

ideana kuitenkin on, etta mikali sijoittaja on tilanteessa, jossa tarvitsee nopeasti kateista
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valttamattomyyksiin, saa han sita helposti nostettua. Naiden tuotto on usein hyvin pienta,
silla riskitkin ovat matalat. (Orava & Turunen 2016, 262.)

2.5 Asuntojen hintakehitys Suomessa

1990-luvun laman jalkeen asuntojen myynti oli hyvin hankalaa. Omistajat eivat halunneet
myyda niita pilkkahintaan, joten heille ei jaanyt muuta vaihtoehtoa, kuin laittaa ne vuokralle.
Kokemattomat asettivat vuokrat hyvin alhaiselle tasolle. 1995 lahtien vuokrat voitiin
maaritella vapaasti, kun vuokrasaantely purkautui. Tasta seurasi aluksi jopa keinottelua.
(Orava & Turunen 2016, 334.)

Vuokralaiset vaativat nykyaan enemman, josta syysta vuokra-asuntojen kunnot ovat
nykypaivana selvasti parempia. 1990-luvulla ei remontoitu juuri ollenkaan, vaan keksittiin

toinen toistaan oudompia hataratkaisuja. (Orava & Turunen 2016, 334.)

2000-luvun alussa asuntojen arvot jopa kaksinkertaistuivat. Tilannetta ihmeteltiin, eika
uskottu, etta hinnat voisivat siita viela nousta entisestaan. Markasta euroon siirtyminen
muutti ihmisten suhtautumista hintoihin, silla hinnat tuntuivat huomattavasti alhaisemmilta.
Normaalit, kiinteistosijoittamisesta tietamattomat ihmiset eivat voineet ymmartaa, kuka
ostaisi asunnon velkarahalla. Asuntosijoittamista sijoitusmuotona ei arvostettu vaan sita
suorastaan vahateltiin. Pankeissa ei ymmarretty asuntosijoittamisen paalle, joten lainan
saaminen hyvilla ehdoilla oli hankalaa. Vuokratuloja ei huomioitu lainalaskelmissa. (Orava &
Turunen 2016, 335.)

Marraskuussa 2005 Aktia ensimmaisena pankkina alkoi markkinoida asuntosijoittamisen
puolesta ja huomioimaan myos vuokratulot. Taman seurauksena muutkin pankit alkoivat
tehda samoin. Myos talouslehdet ottivat vuokratuotot sijoituskohteiden tuottolaskelmiin
mukaan. (Orava & Turunen 2016, 335.)



14

159 — PEikaupunkiseuty
L SUomi

1104 Helsinki

105

1004,

95

gu-I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2015 2016 2017 2018
*Juoden 2018 tiedot ovat ennakollisia

Kuva 2: Vanhojen asuntojen hintakehitys kuukausittain, indeksi 2015=100 (Tilastokeskus
2018).

Suurin osa Suomen kansalaisista asuu kaupungeissa, joissa hinnat nousevat nousemistaan.
Usein hinnat heilahtelevat lyhyella aikavalilla, kuitenkin hyvin maltillisesti. Hinnat saattavat
valiaikaisesti laskea, mutta lahtevat sitten kuitenkin takaisin nousuun. Suomen
kiinteistomarkkinoilla ei ole koskaan nahty akillisia romahduksia, toisin kuin
osakemarkkinoilla. Erot kaupunkien valilla ovat huimia, etenkin kun verrataan
paakaupunkiseutua muuhun Suomeen. Myos kaupunginosien valilla on suuria eroja. (Orava &
Turunen 2016, 33-35.)

Lainojen matalalla korkotasolla on ollut paljon merkitysta asuntojen hintakehityksen

kannalta. Tallgin lainaa on saanut helposti ja erittain edullisesti. (Orava & Turunen 2016, 35.)

Helsingissa asuminen on selvasti kalliimpaa, kuin muualla Suomessa. Silti kaupungin vakiluku
kasvaa kasvamistaan. Asuntojen vahaisyys ja koko ajan kasvava kysynta ovat saattaneet
asuntojen ja vuokrien hinnat erittain korkealle. Ihmiset ovat valmiita maksamaan siita, etta
ovat lahella tyopaikkoja, kouluja ja muita palveluita. Hinnat ovat nousseet vuodesta 2017
vuoteen 2018 3,9% kun tarkastellaan samaa ajankohtaa naiden vuosien valilla. (Asuminen
Helsingissa 2019.)

2.6 Kiinteistosijoittamisen tulevaisuus

Nykyaan kiinteistoja suunniteltaessa keskitytaan kestavaan kehitykseen liittyviin asioihin.
Kiinnitetaan huomiota siihen, missa asunto sijaitsee ja mita asunnossa tarvitsee olla.
Huomioidaan myos se, miten luonto saadaan yhdistettya kaupunkiasumiseen. (Loyttyniemi
2012.)
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70-85% suomalaisista asuu kaupungeissa, riippuen tilastointitavasta. Kaikista suurin osa asuu
joko paakaupunkiseudulla, Turussa tai Tampereella. Muita asukasluvultaan suurempia
kaupunkeja ovat esimerkiksi Pori, Oulu, Jyvaskyla, Joensuu ja Kuopio. Tuottavuus paranee,
kun asukasmaara ja tyopaikat lisaantyvat. Suomessa kaupungistumisen haittavaikutukset eivat
juurikaan tule esille, silla jopa kaikista suurimmissa kaupungeissa asukasluvut ovat alhaisia.
Asuminen nailla paikkakunnilla on tosin huomattavasti kalliimpaa, kuin muualla Suomessa.

(Hanninen.)

KAUPUNKISEUTUJEN VAESTOMUUTOS %
VUOSINA 1970-2016 (1.1.2017 alueluokitus)
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Kuva 3: Kaupunkiseutujen vaestomuutos % vuosina 1970-2006 (Aro 2018).

Tulevaisuudessakin muuttoliike keskittyy niihin kaupunkeihin, joissa on riittava koulutus- ja

tyopaikkatarjonta. Lisaksi niissa on viihtyvyytta lisaavia piirteita, kuten tapahtumia,
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elamyksia ja hyva yleinen ilmapiiri. Muuttotappiot sen sijaan keskittyvat kuntiin, jotka
sijaitsevat liikennevaylien ulkopuolella, eika nailla ole tarjota kunnollisia
koulutusmahdollisuuksia. Etenkin korkea-asteen koulutusten puutos vaikuttaa merkittavasti.
Tallaisia kaupunkeja ovat esimerkiksi Savonlinna ja Kouvola. Noin kolmasosa muutoista
tapahtuu eri kuntien valilla. Hyvin yleinen syy tallaiselle muuttamiselle on muutto opiskelu-
tai tyopaikan perassa. Muuttotodennakoisyys lisaantyy sita mukaa, miten korkea koulutustaso

yksilolla on. (Hanninen 2015.)

Maahanmuuton merkitys on lisaantynyt vuosi vuodelta ja tulee edelleenkin lisaantymaan.
Maahanmuutto on erittain positiivinen tekija vaestonkasvullemme alhaisen lahtotilanteen
takia. Muuttoalttiiden ikaluokkien pienennettya maara tulee todennakoisesti vahenemaan.
Nuorten suosiossa olevat paikkakunnat tulevat olemaan entista vahvempia, kun muuttajat

valikoivat alueita yha tarkemmin. (Hanninen 2015.)

Vaikka digitalisaatio mahdollistaa esimerkiksi etatyomahdollisuuden, on huomattu, etta se
vain vahvistaa kaupungistumista. Organisaatiot haluavat osaavaa tyovoimaa ja hakeutuvat
sinne, mista sita parhaiten loytyy. Digitalisaatio myos kasvattaa kasvotusten tapahtuvien

tapaamisten merkitysta. (Hanninen 2015.)

Valtiotieteiden tohtori ja tutkija Timo Aron mukaan asuntosijoittajan tulisi huomioida nelja
tarkeaa tekijaa valitessaan sijoituskaupunkia: sijainti, lilkenneyhteydet, kasvu ja
korkeakoulut. Kasvulla Aro tarkoittaa asukasluvun kasvun lisaksi muun muassa
tyopaikkakehitysta, tapahtumien kasvua seka paaomien ja investointien kohdistumista

paikkakunnalle. Korkeakoulut paikkakunnalla lisaavat varmasti kasvua. (Hanninen 2015.)

Yleisesti ottaen kannattaa sijoituskohteeksi valita mahdollisimman pieni asunto. Asuntokunnat
ovat pienentyneet 30 vuodessa niin, etta niita on nyt yli tuplasti. Etenkin
paakaupunkiseudulla asuinkustannukset ovat niin korkeat, etta suuri osa ihmisista etsii
mahdollisimman pienta asuntoa pitaakseen asumiskustannukset kohtalaisina. (Orava &
Turunen 2016, 336-337.)

Digitalisaatio muuttaa myos asuntojen vuokrausta jatkuvasti. Nykyisin kaikki ilmoitukset ovat
verkossa, eika tulevat vuokralaiset aina kay edes paikan paalla katsomassa asuntoa, vaan
vuokraavat sen suoraan verkossa nakemiensa kuvien perusteella. Vuokranantajan onkin
pysyttava mukana digitaalisessa kehityksessa, jotta potentiaaliset vuokralaiset lOytavat
asunnon. Lisaksi digitalisaatio parantaa kustannustehokkuutta ja laatua. Monet asiat pystyy

hoitamaan sahkoisesti. (Orava & Turunen 2016, 340.)
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3 Rahastot

Sijoitusrahastolaki edellyttaa rahastoyhtion hajauttavan sijoituksen riskeja. Yhtio saa sijoittaa
maksimissaan 10% rahaston varoista kohteisiin, jotka eivat ole julkisen kaupankaynnin
kohteena. Enintaan 10% varoista voi olla sijoitettuna saman yrityksen arvopapereihin ja
enintaan neljaan yritykseen voi olla sijoitettuna 10%, muissa tulee olla pienempi osuus.
Lopuissa yrityksista tulee olla vahemman kuin 5% varoista per yritys. Eli rahastoissa tulee aina
olla vahintaan 16 eri yrityksen arvopapereita, lukuun ottamatta esimerkiksi Suomen valtiota,
johon rahaston on mahdollista sijoittaa jopa 35% varoistaan. Rahastolla tulee myos aina olla

kateisvarat, jota toiminta edellyttaa. (Puttonen & Repo 2011, 64.)

B Osakerahastot OPitkan koron rahastot @ Yhdistelméarahastot
B Kiinteistérahastot OHedgerahastot o Muut
© Rahamarkkinarahastot
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Kuva 4: Erilaisten rahastojen paaomakanta 2013-2018 (Suomen Pankki 2018).

3.1 Osakerahastot

Osakerahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat osakkeisiin. Ne voidaan jakaa eri luokkiin
monella eri tapaa, kuten maantieteellisen sijainnin tai toimialan mukaan. Sijoitustoiminnan
kohteena olevat yritykset voidaan myos jakaa sijoitustyylin mukaan arvo- ja kasvuyrityksiin.
Sijoittaessaan arvoyrityksiin, sijoittaja pyrkii ostamaan halvalla ja myymaan kalliilla.
Kasvuyritysten osalta puolestaan ostetaan kalliilla ja myydaan viela kalliimmalla.
Osakerahastojen tuottotavoite on usein sidottu indekseihin. Esimerkiksi Suomessa
osakerahaston tavoitteena voi olla OMX Helsinki Cap -indeksin ylittaminen. Usein rahastot
kayttavat johdannaisia eli optioita tai termiineja suojatakseen salkkujaan. (Puttonen & Repo
2011, 66-69.)
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Osakesijoittaminen voidaan myos jakaa aktiiviseen ja passiiviseen salkunhoitoon. Passiivisessa
salkunhoidossa voi valita osakkeet joko sattumanvaraisesti tai suhteessa markkina-arvoihin.
(Puttonen & Repo 2011, 69.)

Passiivisella salkunhoidolla tarkoitetaan siis sita, etta sijoitus on sidottu markkinaindeksiin.
Mikali sijoittaja haluaa korkeampaa, kuin markkinoiden keskimaaraista tuottoa, tulee
salkunhoidon olla aktiivista. Aktiivisessa salkunhoidossa sijoittajan tulee perehtya muun
muassa yhtioiden tuloslaskelmaan ja taseeseen. Eri osakkeiden tuottoon vaikuttaa
osakemarkkinoiden kehityksen lisaksi myos osakkeiden faktorit. Faktorit ovat osakkeiden
erityisominaisuuksia, kuten alhainen arvostustaso tai nouseva kurssikehitys. Suurin osa
osakerahastojen tuoton heilunnasta riippuu omaisuuslajista ja loput yksittaisesta
sijoituskohteesta. (Backstrom 2017.)

3.2 Korkorahastot

Korkorahastot voidaan jakaa lyhyen koron ja pitkan koron rahastoihin. Lyhyen koron rahastot
sijoittavat varansa korkoinstrumentteihin, joissa laina-aika on maksimissaan vuosi. Pitkan
koron rahastoissa laina-aika on yli vuoden. Naita voivat olla esimerkiksi valtion tai yritysten
joukkovelkakirjalainat. Rahastoraportissa pitkan koron rahastot luokitellaan viela nain:

. Valtioriski euroalue

. Kehittyvat markkinat

. Luokitellut yrityslainat euroalue

. Luokitellut yrityslainat maailma

. Korkeariskiset yrityslainat euroalue

o Ul AW NN =

. Korkeariskiset yrityslainat maailma.

Nain luokittelemalla nahdaan korkorahaston herkkyys suhteessa korkotasoon,
valuuttakursseille ja yritysriskille. Yrityslainojen painoarvon tulee vaihdella, riippuen
taloussuhdanteesta. Noususuhdanteessa yrityslainojen arvot nousevat, silla riskit pienenevat.

Samalla niiden kysynta kasvaa. (Puttonen & Repo 2011, 65.)

3.3 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahastot sijoittavat seka osakkeisiin, etta korkoa tuottaviin kohteisiin, jolloin
sijoitusten painopistetta voidaan vaihtaa markkinatilanteen mukaan. (Puttonen & Repo 2011,
70). Niiden tuottotavoitteet riippuvat usein rahaston sijoituspolitiikkaan sopivista osake- ja
korkoindekseista. (Puttonen & Repo 2011, 70.)

Yhdistelmarahastot ovat helppo tapa hajauttamiselle. Niissa on kuitenkin korkeat juoksevat
kulut, verrattuna muihin rahastotyyppeihin. Sijoittajan valitessa yhdistelmarahastoa,

kannattaa katsoa historiallista tuottoa, seka rahaston perimia kuluja. (Sijoitusrahastot 2018.)
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3.4  Erikoissijoitusrahastot

Myos erikoissijoitusrahastojen tulee hajauttaa riskia sijoittamalla varansa eri kohteisiin. Yksi
erikoissijoitusrahastoista on rahasto-osuusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitusrahastoihin.
Riski on usein pienempi kuin muiden sijoitusrahastojen, silla se hajauttaa riskin moniin eri
rahastoihin. Mikali se sijoittaa varansa vain yhteen rahastoon, puhutaan master feeder -
rahastorakenteesta. (Puttonen & Repo 2011, 70-71.)

Vipurahastot pyrkivat ennakoimaan tiettyjen osakkeiden kurssikehitysta ja johdannaisten
vipuvaikutuksen avulla saamaan parempi osaketuotto. Lyhyella aikavalilla niiden arvot voivat
heilahdella suurestikin, mutta pitkalla aikavalilla ne tavoittelevat suurempaa tuottoa, kuin
osakemarkkinat ottaen myos selvasti suuremman riskin niihin verrattuna. (Puttonen & Repo
2011, 72.)

Hedge fund on sijoitusrahasto, joka pyrkii positiiviseen tuottoon markkinaolosuhteista
huolimatta. Sen tuotto on vahvasti kiinni salkunhoitajan kyvyista ja perustuu erittain
aktiiviseen sijoituspolitiikkaan. Rahastot voivat sijoittaa osakkeisiin, korkoinstrumentteihin ja
johdannaisiin. Markkinoilla on olemassa monenlaisia hedge fund -rahastoja, ja siksi niita on

hyvin vaikea luokitella. (Puttonen & Repo 2011, 73.)
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4  Kiinteistorahastot

Kiinteistorahastot voidaan jakaa kiinteistosijoitusrahastoihin ja osakerahastoihin, joiden

toimialana ovat kiinteistot. Kiinteistosijoitusrahastot jaetaan asunto-, hoiva-, kansainvalisiin
ja kaupallisiin kiinteistoihin. Nama sijoitusrahastot eivat joudu maksamaan veroja ollenkaan,
mutta niiden pitaa maksaa sijoittajille 75% tuotto-osuutta vuodessa. Kiinteistoihin sijoittavia

osakerahastoja voidaan kutsua REIT-osakkeiksi. (Suullinen haastattelu 2019.)

4.1 Kiinteistorahastojen historiaa Suomessa

Ensimmainen kiinteistorahastoja koskeva laki Suomessa astui voimaan vuonna 1998. Talloin
Suomessa ei kuitenkaan ollut viela yhtaan perustettua kiinteistorahastoa tuplaverotuksen
takia, mutta muualla maailmalla naita oltiin kehitetty. Tarkoituksena oli luoda epasuoria
muotoja kiinteistosijoittamiselle kiinteistomarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi.
Tuplaverotuksen mukaan kiinteistorahaston tuli ensin maksaa veroa vuokratuloista ja sitten
omistajan tuli maksaa veroa sen maksamista osingoista. Monissa maissa, joissa
kiinteistorahastomarkkinat olivat jatkuvassa kasvussa, kiinteistorahastoista kansantaloudelle

saadut hyodyt saivat paljon suuremman painoarvon kuin menetetyt verotulot. (Erola 2006.)

CapMan Real Estate | on yksi Pohjoismaiden ensimmaisista kiinteistopaaomarahastoista.
Tammikuussa 2005 yritys alkoi tutkia kiinteistopaaomarahaston perustamista ja kesakuussa se
perusti 500 miljoonan euron kiinteistorahaston. Kun rahasto perustettiin, se osti 17 kiinteistoa
paakaupunkiseudulta, hankintahinnaltaan yhteensa 225,7 miljoonaa euroa. Sijoitusfokus oli

paakaupunkiseudun toimitilakiinteistoissa. (Capman Vuosikertomus 2005.)

4.2  Private Equity Closed End

Listaamattoman markkinan rahastot voidaan luokitella sen mukaan, miten sijoittajat voivat
myyda ja ostaa niita. Closed End -rahastoille on maaritelty tietty maara osuuksia, jotka
rahastoyhtio myy aluksi julkisesti. Sen jalkeen rahasto-osuuksista voi kayda kauppaa porssissa.
Closed End -rahastojen hinnat voivat vaihdella useaan kertaan paivan aikana. Closed End -
rahastot sisaltavat suuremmalla todennakoisyydella futuureja, johdannaisia ja ulkomaalaista
valuuttaa, kuin Open End-rahastot. (Maverick 2018.)

Suuri osa asuntorahastoista on kommandiittiyhtiomuotoisia. Tama tarkoittaa sita, etta
paaoma rahastoa varten kerataan kerralla, eika siihen sen jalkeen voi enaa sijoittaa. Tata
varten sijoittaja voi kuitenkin tarvita kymmenia, jopa satoja tuhansia euroja paaomaa.
(Hurmerinta 2016.)

4.3  Private Equity Open End

Yksityissijoittaja voi sijoittaa asuntorahastoihin jo muutamalla tuhannella eurolla, joissain

tilanteissa satasetkin riittavat. Yleisesti ottaen rahastoihin voi tehda merkintoja ja
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lunastuksia neljasti vuodessa. Asuntorahastot eivat sovi lyhyen aikavalin sijoituskohteeksi.
(Hurmerinta 2016.)

Private Equity Open End -rahastoja tarjoavat rahastoyhtiot, jotka myyvat osuuksia suoraan
sijoittajille. Rahastot myyvat niin monta osuutta, kuin sijoittajat haluavat ostaa. Tata siis ei
ole millaan tavalla rajoitettu. Open End -rahastojen hinnat vaihtelevat kerran paivassa.
(Maverick 2018.)

Opinnaytetyon tutkimusosuudessa vertaillaan 7 eri kiinteistosijoitusrahaston nettomyynnin
kehitysta Suomessa. Nama kaikki rahastot kuuluvat Open End -rahastoihin. FIM Asuntotuotto
A, Alandsbanken Asuntorahasto ja Titanium Asunto ovat asuntorahastoja. Titanium
Hoivakiinteisto, jota ei ole Rahastoraportissa, kuuluu hoivarahastoihin, kuten myos eQ
Hoivakiinteistot. UB Pohjoismaiset liikekiinteistot, eQ Liikekiinteistot ja Evli Vuokratuotto
sijoittavat kaupallisiin kiinteistoihin. OP-Vuokratuotto sijoittaa seka asuntoihin, etta
kaupallisiin kiinteistoihin. UB on naista ainoa, joka sijoittaa kansainvalisiin kiinteistoihin.
(Haastattelu 2019.)

Rahastot jaetaan riskiluokkiin niiden riskitasonsa mukaan. Riskiluokat 1-3 ovat matalan, 3-5

kohtalaisen ja 5-7 korkean riskin luokkaan kuuluvia rahastoja. (Sijoitustieto 2017.)

Titanium Hoivakiinteisto on toukokuussa 2013 toimintansa aloittanut erikoissijoitus- ja
vaihtoehtorahasto, joka sijoittaa paaosin suomalaisiin hoiva- ja hyvinvointikiinteistoihin. Sen

riskiluokka on 4. (Titanium Hoivakiinteisto Avaintietoesite.)

Titanium Asunto on kesakuussa 2016 perustettu erikoissijoitus- ja vaihtoehtorahasto. Se
sijoittaa paaosin kasvukeskusten vuokrattavaksi tarkoitettuihin asuntoihin ja kiinteistoihin
Suomessa, mutta voi sijoittaa myos joukkovelkakirjoihin ja muihin korkoa tuottaviin

kohteisiin. Sen riskiluokka on 4. (Titanium Asunto Avaintietoesite.)

Titaniumin rahastoja ei ole huomioitu tutkimusosuudessa, silla niita ei ole listattu
Rahastoraporttiin. Titaniumin lisaksi Fennica Toimitilat -nimista kiinteistorahastoa ei ole

huomioitu, silla myoskaan sita ei l0ydy rahastoraporteista.

Fennica Toimitilat sijoittaa paaosin kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin. Kiinteistoista se
keskittyy kasvukeskusten toimitilakiinteistoihin, kuten liiketila-, majoitus- ja vapaa-

ajankiinteistoihin. Rahasto on perustettu joulukuussa 2013. (Fennia 2018.)



22

_ Memintapalkkio Hallinnointipalkkio Lunastuspalkkio

Evli Vuokratuotto 1,6%/v + tuottosidonnainen <2v, 5%
palkkio 15% siitd osasta 2-5v, 3%
rahaston kalenterivuoden >5v, 0%

kokonaistuottoa, joka ylittaa
7% vuosittaisen vertailutuoton

FIM Asuntotuotto 2% 1,9%/v, tuottosidonnainen <1v, 4%
palkkio 0% 1-3v, 3%
3-4v, 2%
>4v, 1%
Alandsbanken Asuntorahasto 2% Tuottosidonnainen palkkio <1v, 4%
20% yli 5% vuotuisen tuoton 1-3v,3%
osuudesta 3-5v, 2%
>5vy, 1%
eQ Hoivakiinteistot 2% 1,95%)/v, tuottosidonnainen <1lv, 2%
palkkio 20% siita osasta 1-3v, 1%
rahaston kalenterivuoden 3-5v,0,5%

kokonaistuottoa, joka ylittaa >5v, 0%
7% vuosittaisen vertailutuoton

UB Pohjoismaiset 5000 — 49 999€, 2% Tuottosidonnainen palkkio <1v, 5%
Liikekiinteistot 50000 — 199 999¢€, 1,5% 20% kalenterivuosittaisen 1-3v, 1%
> 200 000€, 1% 7%:n vertailutuoton ylittavasta 3-5v,0,5%
rahaston kokonaistuotosta. >5v, 0%
eQ Liikekiinteistot 2% 1,95%/v + tuottosidonnainen <1v, 2%
palkkio 20% siitd osasta 1-3v, 1%
rahaston kalenterivuoden 3-5v,0,5%

kokonaistuottoa, joka ylittaa >5v, 0%
7% vuosittaisen vertailutuoton

OP-Vuokratuotto 2% 1,9%, tuottosidonnainen <2V, 5%
palkkio 0% 2-4v,3%
>4 v, 1%

Erikoissijoitusrahasto FIM Asuntotuotto A on perustettu maaliskuussa 2014 ja se sijoittaa
kasvukeskusten vuokra-asuntoihin. Tuotto koostuu vuokrien lisaksi myos asuntojen arvon
noususta. Rahaston merkintapaiva on neljasti vuodessa, aina vuosineljanneksen viimeisena
pankkipaivana. (FIM Asuntotuotto A.) Rahasto voi ottaa luottoa samoin ehdoin kuin Evli
Vuokratuotto. Se ei kayta johdannaisia ja maksaa 75% tuloksestaan osuudenomistajilleen.
Rahaston riskiluokka on 3 ja siita syntyy juoksevia kuluja 2,45% vuosittain. (FIM Asuntotuotto

A Avaintietoesite.)

Alandsbanken Asuntorahasto A on aloittanut toimintansa joulukuussa 2012 ja se sijoittaa
Suomessa sijaitseviin asuntoihin, tavallisesti uusiin asuntoihin, jotka se pyrkii myymaan 10
vuoden sisalla. Se maksaa sijoittajille 75% nettotuloksestaan. Rahaston riskiluokka on 2 ja sen
juoksevat kulut ovat 2,68% vuodessa. Luottoa se voi ottaa kuten aiemminkin mainitut

rahastot. (Alandsbanken Asuntorahasto A Avaintietoesite.)

OP-Vuokratuotto on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kasvukeskuksilla sijaitseviin
asuntoihin, kiinteistoihin ja niiden rakentamiseen. Minimisijoitussumma on 5000€. Rahasto on
perustettu huhtikuussa 2013. (OP-Vuokratuotto.) Rahasto voi ottaa luottoa maaran, joka
vastaa enintaan 50% rahaston kokonaisvaroista ja se jakaa tuloksestaan vahintaan 75%
osuudenomistajille. Sen riskiluokka on 3 ja juoksevat kulut 2,25%. (OP-Vuokratuotto

Avaintietoesite.)
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EQ Hoivakiinteistot on vuonna 2012 perustettu erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa hoiva- ja
terveyspalvelukiinteistoihin Suomessa. Tuotto koostuu vuokratuotoista. (EQ Hoivakiinteistot.)
Rahaston riskiluokka on 4 ja se maksaa sijoittajilleen 75% toteutuneesta tuloksestaan.
Vuosittaiset juoksevat kulut ovat 1,99%. Lainaa se voi ottaa, kuten muutkin mainitut rahastot.

(EQ Hoivakiinteistot Avaintietoesite.)

Erikoissijoitusrahasto UB Pohjoismaiset liikekiinteistot on perustettu toukokuussa 2016 ja se
sijoittaa pohjoismaisiin liike- ja toimitilakiinteistoihin, seka kiinteistoarvopapereihin. Rahasto
on ensimmainen kaikille sijoittajille avoin kansainvalinen kiinteistorahasto. Minimisijoitus
rahastoon on 5000€. (UB Pohjoismaiset liikekiinteistot.) Rahasto voi tarvittaessa sijoittaa
myos muihin kiinteistotyyppeihin, listattujen kiinteistosijoitusyhtioiden osakkeisiin,
talletuksiin, korkosijoituksiin ja REIT:eihin. Rahaston riskiluokka on 4 ja se voi ottaa luottoa
enintaan maaran, joka vastaa 100% rahaston nettovarallisuudesta. Rahaston on jaettava
vahintaan 75% tuotoistaan osuudenomistajilleen. (UB Pohjoismaiset liikekiinteistot

Avaintietoesite.)

EQ Liikekiinteistot on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa Suomessa sijaitseviin
toimitilakiinteistoihin. Tuotto muodostuu vuokratuotoista. (EQ Liikekiinteistot.) Rahasto on
aloittanut toimintansa vuonna 2014. Se jakaa vahintaan 75% tuloksestaan osuudenomistajille.

Sen riskiluokka on 4 ja juoksevat kulut 1,98% vuodessa. (EQ Liikekiinteistot Avaintietoesite.)

Evli Vuokratuotto on huhtikuussa 2018 perustettu erikoissijoitusrahasto ja se sijoittaa
toimitilakiinteistoihin Suomessa. Toimitilakiinteistot voivat olla esimerkiksi liiketiloja,
toimistoja tai kaupallisia kiinteistoja. Rahastolla omistaa 6 kohdetta ja se jakaa vahintaan
75% vuosittaisesta tuloksestaan osuudenomistajille. Tuotto koostuu paaosin vuokratuloista.
Rahasto voi ottaa lainaa enintaan puolet rahaston kokonaisvaroista vastaavan maaran.
Sijoittajan tulee sijoitta rahastoon vahintaan 10 000€. Rahasto-osuuksia voi yleisesti lunastaa
kahdesti vuodessa ja rahastoon tehda merkintoja jokaisen vuosineljanneksen viimeisena

pankkipaivana. Rahaston riskiluokka on 4. (Evli Vuokratuotto.)

4.4 Listattu markkina

Osakkeisiin sijoittamalla sijoittaja vapautuu erikoisrahastojen sisaltamista palkkioista.
(Blomster 2017). Osakkeisiin sijoittaminen on likvidimpaa, eika sijoittaja joudu erikseen
maksamaan siita, etta nostaa voittojaan ennen aikaisesti. Kiinteistosijoitus, joka kohdistuu
osakkeisiin, ei kuitenkaan anna samanlaista hajautushyotya, kuin kiinteistorahastot, silla myos
nama osakkeet heiluvat kurssien mukaan. (Blomster 2017.) Toisaalta epalikvidiys voi olla myos
hyvasta. Vuokraturva Oy:n hallituksen puheenjohtaja Timo Metsola on todennut, etta
osakkeita on liian helppo myyda, kun rahantarve iskee, esimerkiksi ulkomaan matkan takia.

Kiinteistoja kun ei tule myytya hetken mielijohteesta. (Orava & Turunen 2016, 48.)
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Osakkeisiin sijoittaminen sopii riskia pelkaamattomille pitkaaikaisille sijoittajille.
Kiinteistoihin sijoittavien yritysten osakkeisiin sijoittamalla ei kuitenkaan pysty hyodyntamaan
kaikkia hyotyja, joista kiinteistorahastoihin sijoittavat paasevat nauttimaan. Osakkeisiin on
vaikeampi saada lainaa, kuin kiinteistoja varten. Velkavipua pystyy kuitenkin naissakin
hyodyntamaan. Osakkeiden kassavirta vain on huomattavasti epavakaampi ja vakuusarvo
pienempi verrattuna esimerkiksi suoraan kiinteistosijoittamiseen. (Orava & Turunen 2016,
44.)

Yksityishenkilo voi sijoittaa kiinteistoihin sijoittaviin osakerahastoihin, REIT-yhtioihin. REIT
tarkoittaa osakeyhtiomuotoista kiinteistorahastoa. Niiden ei tule maksaa yhtioveroa, vaan
vain omistajat maksavat veroa saamistaan osingoista. Sijoittaja siis valttyy nain
kaksinkertaiselta verotukselta. Naiden rahastojen tulee maksaa lahes kaikki tuottonsa

omistajilleen. (Erola 2006.)

REIT on yritys, joka rahoittaa tai omistaa tuottavia kiinteistoja. Ne mahdollistavat sijoittajille
kiinteiston omistuksen, osingon saannin ja auttavat yhteisoja kasvamaan ja menestymaan.
Sijoittamalla REIT-rahastoon, sijoittaja voi sijoittaa portfolioihin samalla tavalla kuin milla
tahansa muullakin alalla. Osakkeenomistajat saavat sijoituksen tuloista osuuden ilman, etta

heidan tarvitsee ostaa, huoltaa ja rahoittaa kiinteistoa suoranaisesti. (Nareit.)

REIT-osakkeita voi ostaa ja myyda samalla tavalla kuin muitakin porssiosakkeita. Maittain
vaihteleva REIT-lainsaadanto saatelee niiden toimintaa. Yleensa laki maaraa, kuinka paljon ne
voivat kayttaa velkavipua, mihin REIT-yhtiot voivat sijoittaa ja kuinka suuri osuus voitoista

niiden tulee jakaa osinkoina. (Hurmerinta 2016.)

Yksityissijoittajan kannattaa sijoittaa kiinteistoihin REIT-rahastojen kautta niiden likvidiyden,
hajautushyotyjen ja verotehokkuuden takia. Kiinteistosijoitusta myos hoidetaan

ammattimaisesti REIT-yhtiossa. (Talouselama 2009.)

Rahastoraportin mukaan listatun markkinan kiinteistorahastoihin kuuluvat:

— OP-Kiinteisto

— UB Aasia REIT Plus

— UB Eurooppa REIT

— UB Global REIT

— UB Pohjois-Amerikka REIT

— UB Real REIT
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4.5 Lainsaadanto ja verotus

Vuoden 2009 verohuojennuslain mukaan osakeyhtio, joka harjoittaa kiinteistojen vuokrausta,
vapautetaan tuloverosta, kun tietyt kriteerit tayttyvat. Yhtioon tulee muun muassa soveltaa
kiinteistorahastolakia. Vahintaan 80 prosenttia yhtion taseen mukaisista varoista tulee
koostua asuinkiinteistoista. Osakeyhtion vieraan paaoman maara ei saa olla yli 80% taseen
loppusummasta. Yksikaan yhtion osakkaista ei saa omistaa yhtion osakepaaomasta enempaa
kuin 10%. Yhtion tulee jakaa vahintaan 90% tilikauden voitosta osinkoina

osakkeenomistajilleen. Tama tulo on osakkeenomistajalle taysin veronalaista. (Finlex 2009.)

Kiinteistorahasto saa ottaa lainaa maaran, joka on enintaan puolet kiinteistorahaston

varallisuudesta. Se ei saa myontaa lainaa. (Finlex 1997.)

Kiinteistosijoitustoiminnan saannot on maaritelty laissa, ja ne pitavat huolta siita, etta
kiinteistorahaston toiminta on luotettavaa. Kiinteistorahastolain 13 § mukaan

kiinteistosijoitustoiminnan saannodissa on mainittava ainakin kiinteistorahaston: (Finlex 1997.)
”1) sijoituspolitiikka ja sijoitusrajoitukset;

2) osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet;

3) kiinteistosijoitustoiminnan saantéjen muuttamismenettely;

4) vieraan paaoman kayttamista koskevat periaatteet;

5) aikomuksesta tehda johdannaissopimuksia seka naiden laatu ja kayttolaajuus seka -
tarkoitus

6) aikomuksesta tehda arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia seka naiden laatu ja

kayttolaajuus seka -tarkoitus; seka

7) osakkeiden ja muiden arvopapereiden liittamisesta arvo-osuusjarjestelmaan.” (Finlex
1997).

4.6  Vastuullisuus

Vastuullisuudesta sijoitustoiminnassa tarkoitetaan ymparistotekijoiden, sosiaalisen vastuun ja
hallintotapaan liittyvien asioiden huomioimista sijoituspaatoksissa. Tavoitteena on nain myos
parantaa salkun tuotto- ja riskiprofiilia. Sijoittajat haluavat yleensa myos pitaa huolta
brandiarvostaan ja vastata viranomaisten vaatimuksiin huolehtimalla vastuullisuudesta. (Finsif
2018.)

Vastuullisen sijoittamisen kanssa tyoskentelevan, Finsif-yhdistyksen varapuheenjohtaja

Magdalena Lonnrothin mukaan vastuullisessa sijoittamisessa tulee aloittaa silla, mika itselle
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on tarkeaa. Ymparistotekijoista esimerkiksi energiatehokkuus ja ilmastonmuutos ovat asioita,
jotka tulee ottaa huomioon. Naiden rinnalla muun muassa ihmisoikeudet, verojen maksu ja
korruption ehkaiseminen ovat tarkeita vastuullisen sijoittamisen kannalta. Mita kattavammin
sijoituskohteistaan tietaa, sen parempia sijoituspaatoksia sijoittaja tekee. Sijoittamalla
vastuullisesti, huomioiden alla olevassa taulukossa esitellyt ESG-kriteerit, saa myos parempaa
tuottoa kuin tavallisista sijoituksista. Nama patevat seka yksityissijoittajalle, etta yrityksille.
(Etelavuori 2017.)

ESG-ASIOIDEN TARKASTELU KEHITTYY JATKUVASTI YMPARISTOASIOISTA, SOSIAALISESTA KEHI-
TYKSESTA JA ENNUSTEISTA SAATAVAN LISATIEDON MYOTA. ALLA ESIMERKKEJA.

Kuva 5: Vastuullisen sijoittamisen ESG-malli: Environment, Social and Governance. (Finsif
2018.)

Yritykset kertovat vastuullisuudestaan usein vastuullisuusraporteissa tai vuosikertomuksissaan.
On myos olemassa erilaisia listauksia yritysten vastuullisuudesta, jotka yksityissijoittaja voi
saada maksutta haltuunsa. Myos uutissivustoilta voi loytaa merkittavaa tietoa eri yrityksista.
(Etelavuori 2017.)

On olemassa erilaisia kestavan kehityksen teemarahastoja. Yli 1700 sijoitusalan yritysta on
allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen PRI-periaatteet. Lyhenne PRI tulee englannin
kielesta sanoista Principles for Responsible Investment. Rahastoja luokitellaan niiden
vastuullisuuden mukaan Morningstarissa. Suomalaiset rahastot voivat myos hakea

Joutsenmerkkia. (Etelavuori 2017.)

Kaikista tarkeinta on perehtya sijoituskohteeseen perinpohjaisesti. Ei ole olemassa tiettya
standardia, miten sijoittaa vastuullisesti. Sita voi tehda monella eri tavalla. Vastuullisesti voi
sijoittaa yhden toimialan sisalla vastuullisimpiin yrityksiin tai sijoittaa tiettyihin toimialoihin,

joita pitaa vastuullisimpina. (Etelavuori 2017.)

4.7 REIT-rahastot Yhdysvalloissa

REIT-lainsaadanto on alun perin lahtoisin Yhdysvalloista, joissa markkinatkin ovat toista

luokkaa Suomeen verrattuna. Osingot jaetaan paaosin vuokratuotoista eika asuntojen
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myynnista. Asuntojen myynti kasvattaa kassavirtaa, mutta pienentaa samalla yhtion
paaomaa. (Hurmerinta 2016.)

REIT-rahastot sopivat hyvin sijoitussalkkuun, samoin kuin sijoitusasunnot, tuomaan tasaista
kassavirtaa. Yhtiot maksavat osinkoa yleensa neljasti vuodessa, mutta jotkut jopa
kuukausittain. Sijoituskohdetta valitessaan tuleekin selvittaa muun muassa velkavivun kaytto,
vuokrausaste, seka asuntojen sijainnit. REIT-rahastojen kohdalla kannattaa keskittya osingon,
eika niinkaan osakkeen kehitykseen. Samoin kuin sijoitusasuntojen kohdalla keskitytaan

paaosin vuokratuottoon asunnon arvonnousun sijasta. (Hurmerinta 2016.)

Essex Property Trust on hyva esimerkki Yhdysvaltain markkinoilla toimivista REIT-yhtioista. Se
hallinnoi lahes 60 000 salkkua ja on jo 22 vuoden ajan korottanut osinkoaan vuosi vuodelta.
Talloin myos osakkeen kurssi nousee tasaisesti. Kun tarkastellaan viimeisten 20 vuoden ajalta,

on Essexin osakkeen kokonaistuotto ollut vuositasolla keskimaarin 18%. (Hurmerinta 2016.)

NYSE:ssa ja NASDAQ:issa on 165 listattua REIT-rahastoa, joilla on noin 250 000 000 dollarin
markkina-arvo. Milla tahansa sektorilla kannattaa usein kiinnittaa huomiota suurimpiin ja
vahvimpiin yrityksiin, silla ne ovat yleensa taloudellisesti vahvimpia ja joustavimpia. (Frankel
2018.)

10 markkina-arvoltaan suurinta REIT-yhtiota:
1. American Tower - 61,8 miljardia dollaria

American Tower on kansainvalinen REIT-yhtio, joka rakentaa tornin maalle ja vuokraa

sita puhelinoperaattoreille, seka radio- ja televisio-palveluiden tarjoajille.
2. Simon Property Group - 51,7 miljardia

Yhtio omistaa kauppakeskuksia, jotka kuuluvat Yhdysvaltain menestyneimpiin ja
arvokkaimpiin REIT-omistettuihin kauppakeskuksiin. Kauppakeskusten lisaksi se
omistaa outlet-keskuksia. Yhtiolla on monta kertaa suurempi markkina-arvo kuin sen

lahimmalla kilpailijalla.
3. Crown Castle International - 42,5 miljardia

Crown Castle omistaa langatonta infrastruktuuria katoilla, antennisysteemeita ja

maata tornien alla, joita yhtiot kuten American Tower vuokraavat eteenpain IT-alalla.
4. Public Storage - 38 miljardia

Yhtio on Yhdysvaltain suurin itsepalveluvarastotilaa vuokraava yritys. Silla on yli 2700

kiinteistoa Yhdysvalloissa ja Euroopassa.
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Prologis - 34,1 miljardia

Prologis on logistiikka-alan REIT-yhtio, joka omistaa lajittelukeskuksia, varastoja ja

muita kiinteistoja, jotka liittyvat kuljetukseen ja tavaroiden sailytykseen.
Equinix - 32,8 miljardia

Yhtio on maailman suurin toimija palvelinkeskuksissa ja yli 9800 yritysta kayttaa sen
kiinteistoja. Yritys tarjoaa asiakkailleen laitteiston, virran, turvallisuuden ja

jaahdytysvalineet. Asiakkaat hankkivat itse palvelimensa ja tietoverkkovalineensa.
Weyerhaeuser - 27,9 miljardia

Weyerhaeuser on suurin metsaalan REIT-yhtio. Se omistaa metsatalousmaata ja silla

on myos puutuoteliiketoimintaa.
Equity Residential - 23,7 miljardia

Equity Residential omistaa yli 300 asuntokiinteistoa, jotka sijaitsevat suosituilla
alueilla, kuten New York City, Washington D.C. ja Etela-California. Kohdistettu
markkina on vahvasti kasvamassa, erityisesti nuorten aikuisten keskuudessa, joille

oman asunnon ostaminen voi olla liian kallista.
AvalonBay Communities - 23,3 miljardia

Myos AvalonBay toimii asuntokiinteistoalalla, Equity Residentialin kilpailijana. On
vaikea sanoa, kumpi parjaa paremmin, silla molemmat menestyvat erinomaisesti

samoilla markkinoilla.
Digital Realty Trust - 22,2 miljardia

Equinixin tavoin myos Digital Realty Trust omistaa palvelinkeskuksia. Se omistaa yli
200 palvelinkeskusta Yhdysvaloissa ja kansainvalisilla markkinoilla ja vuokraa tilojaan

yli 2300 asiakkaalle. Vuokralaisiin kuuluu muun muassa Facebook, Oracle ja Verizon.

(Frankel 2018.)
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5 Kiinteistorahastoista tehdyt tutkimukset

Jyvaskylan yliopistossa kauppatieteiden maisteriksi opiskeleva Teemu Parviainen teki Pro
Gradu -tyonsa "Optimal Portfolio Allocation with Real Assets: a Finnish Perspective”
Alexandrian toimeksi antamana. Tyossa tutkittiin muun muassa kiinteistosijoitusten

soveltuvuutta sijoitussalkun hajautuksessa. (Alexandria 2017.)

Tutkimuksessa analysoitiin vaihtoehtorahastoista neljaa eri rahastoa: FIM Asuntotuotto A, eQ
Hoivakiinteistot T, eQ Liikekiinteistot T ja OP-Metsanomistaja B. Osakerahastoista
analysoitavana olivat Alexandira Aggressive Manager, SEB Finlandia B, UB Real REIT ja eQ
Eurooppa Kiinteisto 1 K. Lisaksi mukana oli nelja korkorahastoa: SEB Euro Bond B, SEB
Corporate Bond Fund EUR C, SEB Global High Yield B ja SEB Money Manager. Tutkimuksen
mukaan kiinteistorahastojen korrelaatiot korko- ja osakerahastojen tuottojen kanssa olivat
negatiivisia, eli hajautuksesta on tassa tapauksessa merkittavasti hyotya. Kiinteistorahastot
osana sijoitussalkkua ovat pienentaneet salkun riskitasoa. Tutkimuksessa ei kuitenkaan otettu
huomioon sijoitusportfolion hallinnointiin mahdollisesti liittyvia transaktiokustannuksia, mika

rajoittaa tutkimustulosten hyodyntamista kaytannossa. (Alexandria Liite 2017.)

Tutkimuksen lahtokohtana oli selvittaa, tarjoavatko suomalaiset kiinteistorahastot
hajautushyotya sijoitussalkkuun pienentaen sen riskia kuitenkaan liikaa vahentamatta sen
tuottoja, ja miten naiden tulisi olla painotettuna. Tutkimuksessa kiinteistorahastojen
sisallyttaminen sijoitussalkkuun olisi hyodyttanyt sijoittajia tutkimusjakson aikana.
(Parviainen 2017.)

Kuusenahon diplomitydssa ”Asuntorahastot Suomessa - katsaus markkinaan” on tutkittu muun
muassa asuntorahastojen markkinoiden kehitysta, seka asuntorahastoja
sijoitusinstrumentteina. Haastatteluun vastasi viisi rahastomanageria, ja viisi sijoittajaa.
Rahastomanagerit nakivat asuntorahastojen markkinan positiivisempana, kuin sijoittajat.
Kuusenaho totesi, etta asuntorahastot ovat todennakaoisesti jaamassa markkinoille, mutta
niiden kasvu on taantumassa. Han havaitsi myos, etta asuntomarkkinoilla on vaikutusta

asuntorahastoihin, ja toisin pain. (Kuusenaho 2014.)

Kuusiluoma on tutkinut kiinteistorahastoja sijoitusinstrumenttina opinnaytetyossaan vuonna
2013. Opinnaytetyo keskittyi kuitenkin kommandiittiyhtiomuotoisiin kiinteistorahastoihin.
Tuotoksena syntyi opas, jonka avulla toimeksiantaja sai paremman kasityksen siita, mitka
tekijat vaikuttavat toimintamallien valintaan. 15-sivuisen oppaan pohjana toimi teoriaosuus.
(Kuusiluoma 2013.)

Lehtimaen opinnaytetyodssa ”Sijoittaminen Nordean tarjoamiin kiinteistorahastoihin”
vertaillaan kiinteistorahastoja suoraan kiinteistosijoittamiseen, ja osakerahastoihin.

Tavoitteena oli, etta Nordea voi hyodyntaa opinnaytetyolla hankittua tietoa
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kiinteistorahastojen markkinoinnissa sijoittajille. Tutkimuksen mukaan kiinteistorahastojen
suosio tulee jatkossa kasvamaan, kun ihmiset ovat paremmin naista tietoisia, ja taito

sijoittamiseen kasvaa. (Lehtimaki 2012.)

Malkamaki teki opinnaytetyonsa aiheesta ”Asuntosijoittajan vaihtoehdot Suomessa”.
Opinnaytetyo tutki, mitka rahastovaihtoehdot ovat sijoittajalle kussakin tilanteessa parhaita
vaihtoehtoja ja mita seikkoja tulisi ottaa huomioon rahaston valinnassa. Tyon mukaan
verotehokkaimmat vaihtoehdot olivat listaamattomat osakeyhtiot, joiden osingonjakoverotus

oli kevyempaa, seka niin sanotut kasvurahastot. (Malkamaki 2014.)

Koivisto vertailee Lappeenrannan teknillisen yliopiston kandityossaan ”Asunto- ja
kiinteistorahastovertailu” asunto- ja kiinteistorahastostrategioita Suomessa. Tyon
tarkoituksena on vastata kysymykseen ”Mika on ollut paras asunto- ja
kiinteistorahastostrategia?” Tutkimuksen paalahteena toimivat rahastojen omat nettisivut,
seka avaintieto- ja rahastoesitteet. Tutkimuksen mukaan vuonna 2013 olisi kannattanut
sijoittaa Orava Asuntorahastoon, seka Alandsbanken Asuntorahastoon. Parhaiten sijoittuivat
sellaiset asuntorahastot, jotka sijoittavat vain Suomen markkinoille ja vain asuntoihin.

Tutkimuksessa oli mukana 5 eri asuntorahastoa. (Koivisto 2015.)

Slovakialainen Adamuscin on tutkinut sijoittamista kiinteistorahastoihin Euroopassa REIT-
yhtioiden kautta tyossaan ”Investing in European market real property through reits”.
Tutkimuksen toteutusajankohtana Suomessa ei oltu perustettu viela yhtakaan REIT-muotoista
kiinteistorahastoa. Euroopan mailla on keskenaan erilaiset lainsaadannot koskien
kiinteistorahastoja, mista syysta Euroopan markkinoille on vaikeaa tuoda kiinteistorahastoja.
Riskin hajauttamisen takia sijoittajat odottavat kiinteistorahastojen suosion kasvavan koko

Euroopan Unionissa. (Adamuscin 2010.)

Sodin on tutkinut kiinteistorahastoja opinnaytetyossaan Slovenialaisessa yliopistossa
University of Ljubljana Faculty of Economics. Tutkimusosuudessa han pyrkii selvittamaan,
kannattaako Ljubljanassa kayttaa joko Saksan tai Hollannin mallia kiinteistosijoittamisessa.
Han toteaa, etta kiinteistomarkkinat ovat hyvin erilaiset eri puolilla maailmaa. Sodin selvitti,
etta rahastosta saatava voitto voi kasvaa kayttamalla velkavipua. Ongelmana on, ettei
rahastoihin haluta sijoittaa yli 25 vuodeksi, joten paatetaan olla sijoittamatta ollenkaan.
Mikali tonttien hinnat laskevat Sloveniassa, kannattaisi tama tutkimus tehda uudelleen.
Huonossa markkinatilanteessa kiinteistosijoittajien ei tule myyda, vaan vuokrata kiinteistoja
eteenpain. Nain he voivat kattaa kiinteistosta syntyvat kustannukset. Jopa vuokralaisen
loytaminen voi silti olla haastavaa huonon markkinatilanteen vallitessa. Paatos tahan riippuu

kuitenkin siita, milloin sijoittajien tulee maksaa lainansa takaisin pankille. (Sodin 2009.)
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6  Tutkimusosuus

Opinnaytetyossani tutkin kiinteistorahastojen myynnin kehitysta Suomessa, pois lukien
osakerahastot, vaikka niissa olisikin kiinteistot toimialana. Nama rahastot kayttaytyvat eri

tavalla, kuin muut kiinteistosijoitusrahastot.

6.1  Tutkimusmenetelmat ja tutkimuksen toteutus

Ensimmaisessa vaiheessa tutkin ja analysoin 7 eri kiinteistosijoitusrahaston nettomyynnin
kehitysta kayttamalla apuna kuukausittain ilmestyvia rahastoraportteja eri vuosilta.
Rahastoraporteista seurasin nettomerkintoja vuoden alusta, tayttaen jokaisen kuukauden
osalta luvut Excel-taulukkoon joulukuusta 2012 joulukuuhun 2018, minka jalkeen laskin
kuukausittaiset lisaykset erikseen. Rahastoraporteissa nakyi kumulatiivinen nettomyynti,
joten taytin nama Exceliin, jonka lisaksi laskin tasta kuukausittaisen nettomyynnin. Laskin
keskiarvomyynnit kiinteistorahastojen nettomyynneista silta ajalta, kun mikakin on ollut
myynnissa. Laskin siis yhteen kaikkien kuukausien nettomyynnit, ja jaoin luvun silla

kuukausien lukumaaralla, kun rahasto ollut myynnissa.

Vertailin kiinteistorahastojen nettomyynnin kehitysta osakerahastojen nettomyynnin
kehitykseen vuositasolla. Tarkastelussa osakerahastoiden osalta olivat rahastoyhtiot, jotka

sijoittavat suomalaisiin osakkeisiin, ja ovat finanssialan jasenia.

Lopuksi vertailin rahastoraporttien markkinakatsausarkistoista saatavien raporttien avulla
kiinteistorahastojen nettomyynnin kehitysta muiden eri rahastotyyppien nettomyynnin

kehitykseen.

Lisaksi olen tehnyt kvalitatiivisen tutkimuksen analysointini tueksi haastattelemalla
toimeksiantajayrityksen reaaliomaisuussijoittamisen johtajaa. Haastattelu koski paaosin
kiinteistorahastojen tulevaisuuden nakymia. Haastattelu toteutettiin sahkopostitse

toimeksiantajan pyynnosta.

6.2 Tutkimustulokset

Taulukoista on nahtavissa kuukausittainen nettomyynti kustakin eri
kiinteistosijoitusrahastosta vuosilta 2013-2018. Vaalealla pohjalla olevat luvut kertovat
kussakin kohdassa nettomerkinnat vuoden alusta, ja tummalla pohjalla nakyy

kuukausikohtainen nettomyynti.
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Keskiarvomyynnit silta ajalta, kun kiinteistorahasto ollut myynnissa/kk:

KIINTEISTORAHASTOT

el Hoivakiinteistot 9.9
20 Liikekiinteistét 11,7
Evli Vuokratuotto A 33
FIRA Bsuntotuotto A 29
Alandsbanken Asuntorahasto A 6,7
OP-Vuokratuotto B 11,7
UB Pohjoismaiset Liikekiinteistdt A 32

Tasta voimme paatella, etta eQ Liikekiinteistot, seka OP-Vuokratuotto B ovat keskimaarin

myyneet parhaiten kiinteistosijoitusrahastoista.



Nettomerkinnat rahastoluokittain (MEUR)
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Vuosi 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Osakerahastot 2750 1700 1400 260 -484 -1905
Yhdistelméarahastot 200 2550 5250 908 2791 79
Pitkan koron rahastot 0 4600 1700 488 1024 -2409
Lyhyen koron rahastot 1600 0 150 1412 503 -326
Kiinteistorahastot 256 373 489 682 430 558

Osakerahastojen nettomerkinnat ovat olleet negatiiviset vuosina 2017 ja 2018. Vuonna 2018
kaikkien muiden rahastomuotojen nettomerkinnat ovat olleet negatiivisia, paitsi yhdistelma-
ja kiinteistorahastojen. Kiinteistorahastojen nettomyynti on vuonna 2018 ollut huomattavasti
muita rahastotyyppeja parempi, mista voimme todeta kiinteistorahastojen suosion kasvaneen.
Osakerahastojen nettomyynti sen sijaan on laskenut melko lineaarisesti vuosi vuodelta.
Muiden rahastotyyppien nettomerkinnat ovat vaihdelleet ylos-alas radikaalisti eri vuosien
valilla. Kaikille muille rahastotyypeille vuosi 2018 on ollut kaikista huonoin nettomyyntia

tarkasteltaessa, mutta kiinteistorahastoille se oli hyvinkin positiivinen.

Osakerahastojen vaihteluvali tarkasteltavalla ajanjaksolla on ollut -1905 ja 2750 valilla.
Yhdistelmarahastoilla se on ollut 79-5250, pitkan koron rahastoilla -2409-4600, lyhyen koron
rahastoilla -326-1600 ja kiinteistorahastoilla 256-682. Kiinteistorahastoilla vaihteluvalikin on

siis pienempi kuin muilla rahastotyypeilla.

Rahastotyyppien nettomyynti 2013 -2018
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Rahastotyyppien nettomyynnin kehitys 2013 - 2018

Osakerahastot vhdistelmirahastot PFitkin koron rahastot Lyhyen koren rahastot —Kintestdrahastat

Seuraamalla eri rahastotyyppien nettomyynnin kehitysta vuositasolla havaitsin, etta
kiinteistorahastojen myynnin kehitys on ollut huomattavasti vakaampaa verrattuna muihin
rahastotyyppeihin. Ajanjaksolla 2013-2018 ei ole ollut suuria korkea- tai matalasuhdanteita,
joten ei pystyta ennakoimaan, millainen tilanne talloin olisi. Taman perusteella
kiinteistorahastojen nettomyynti on ollut vakaata, mutta suurien suhdannevaihteluiden
vaikutusta niihin ei voida etukateen ennakoida. Kiinteistorahastot eivat olet Suomessa viela
tallaista kokeneet. Tutkimus olisikin mielenkiintoista toteuttaa uudelleen, kun

tarkasteluajanjaksoon saadaan esimerkiksi lama mukaan.

Osake-, yhdistelma, pitkan koron seka lyhyen koron rahastojen nettomyynti on heilahdellut
radikaalisti vuosien aikana, mutta kiinteistorahastojen osalta se on ollut hyvinkin tasaista.
Jokaisen muun rahastotyypin osalta nettomyynti on heikentynyt, osalla mennyt jopa

huomattavasti negatiiviseksi.

6.3 Haastattelu

Haastattelin toimeksiantajayrityksesta reaaliomaisuussijoittamisen johtajaa koskien paaosin

kiinteistorahastojen tulevaisuuden nakymia.

Kysymys 1
Kiinteistorahastot ovat selvasti suositumpia muualla maailmassa, kuten esimerkiksi

Yhdysvalloissa. Miksi nain?
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”Yhdysvalloissa ja monissa muissa vastaavissa isoissa maissa on sijoittamisen kulttuuri ja
markkinatalous juurtunut syvalle yhteiskuntarakenteisiin. lhmiset ovat joutuneet kantamaan
enemman itsenaista vastuuta mm. elakkeidensa riittavyydesta sijoittamalla omia varoja
sijoitusmarkkinoille. Naista syista rahoitusmarkkinat ovat olleet kehittyneempia ja samalla

sijoitustuotevalikoima laajempi.”

Kysymys 2
Milla tavoin kiinteistorahastot voisivat kasvattaa suosiotaan myos Suomessa? Koetko, etta

kiinteistorahastojen lukumaara tulee Suomessa yha kasvamaan?

”Uskomme, etta kiinteistorahastojen maara tulee Suomessa kasvamaan edelleen. Kiinteistot
ovat yksi suurimmista ja parhaiten tuottaneista omaisuusluokista, joten olisi luonnollista, etta
sinne syntyy enemman tuotetarjontaa. Suosion kasvu voisi perustua esimerkiksi juuri tuohon
hyvaan tuottotasoon jota saavutetaan suhteellisen matalalla riskitasolla verrattuna esim.

osakemarkkinoihin samalla kun korkotasot eli pankkitilien korot, pysynevat alhaisina.”

Kysymys 3
Mitka taloudelliset seikat voivat radikaalisti vaikuttaa kiinteistorahastojen tulevaisuuden

nakymiin ja milla tavalla?

”Hankalin skenaario lienee vakava taloudellinen taantuma, jossa epalikvidin omaisuusluokan
mukanaan tuoma riski saattaisi tuottaa suuren pettymyksen osalle
kiinteistorahastosijoittajista. Taloustaantumassa on hankala myyda kiinteistoja ja mikali
silloin joudutaan pakkomyymaan niita esim. korkean velkavivun vuoksi, niin tama voisi tuottaa
sijoittajille suuria tappioita joita ei ole osattu ennakoida sinansa turvalliselta

omaisuusluokalta.”

Kysymys 4
Miten naet talouden syklien vaikutukset eri rahastomuotojen kayttaytymiseen?

”Korkeasuhdanteessa ja korkojen sailyessa matalana kiinteistorahastojen ja sijoitusten
houkuttelevuus tulee sailymaan korkealla tasolla. Mikali kiinteistosuhdanne heikkenee, tulee
luonnollisesti kiinnostus hiipumaan. Sijoittajien tulisi kuitenkin pitaa mielessa, etta
taloussuhdanteet kuuluvat luonnollisena osana sijoittamiseen. Sijoitusten seka sijoittajien
tulee kestaa nama normaalit suhdannevaihtelut. Suurimpia virheita on reagoida naihin
jalkijattoisesti myymalla niita laskusuhdanteessa huonoilla hinnoilla. Sijoittajien
kayttaytyminen tallaisissa tilanteissa voi siten vaikuttaa eri rahastomuotojen kayttaytymiseen

ja suosioon. Paremmin hajautetut ja esim. vahemmalla velkavivulla toimivat rahastot voivat
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olla voittajia samalla kuin aggressiivisemmin ja tuottohakuisemmin toimivat rahastot voivat

tuottaa pettymyksia.”

Kysymys 5
Onko eri kiinteistorahastojen valilla eroja, koostuuko rahaston arvonmuodostus pelkista

vuokratuloista, pelkasta arvonnoususta vai aina molemmista?

”Yleensa molemmat komponentit eli arvonnousu ja kassavirta ovat merkityksellisia
suurimmassa osassa rahastoja. Eri rahastojen valilla on kuitenkin selvia eroja. Varsinkin
kiinteistojen kehityksesta tuottoja hakeviin rahastoihin liittyy suurempi epavarmuus tulevasta
tuotosta ja se on enemman arvonmuutokseen pohjautuvaa. Tallaisia rahastoja kutsutaan
kiinteistokehitys tai opportunistisiksi kiinteistorahastoiksi. Naissa korostuu salkunhoidon
osaaminen, jotta lopputulos olisi hyva. Joidenkin rahastojen tavoitteena on keskittya
vuokratuottoon ja pitkiin vuokrasopimuksiin, jolloin naiden rahastojen tuotto on

ennakoitavampaa ja tasaisempaa sen perustuessa pitkalti vuokrakassavirtaan.”
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7  Yhteenveto

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia kiinteistorahastojen myynnin kehitysta siita lahtien, kun
niita on Suomen markkinoille tullut. Tarkasteluajanjaksoksi siis valikoitui 2013-2018. Tahan
lahteena toimivat kuukausittain ilmestyvat rahastoraportit. Samalla halusin selvittaa niiden
tulevaisuuden nakymia, vaikka myynnin kehitysta onkin vaikea etukateen ennustaa.

Opinnaytetyo on tehty toimeksiantona Yritys X:lle.

Tutkimusosuutta varten oli ensin tarkeaa selvittaa, millaista erilaista kiinteistosijoittamista
on olemassa. Tutkimusosuudessa sivuttiin myos muita rahastotyyppeja, joten niistakin tuli
ottaa ensin selvaa etukateen. Myos kiinteistorahastoja on olemassa erilaisia, ja ne myos
kayttaytyvat keskenaan eri tavalla. Tama oli tarkea tietaa valikoidessani tutkimuksen

kohteena olevia kiinteistorahastoja.

Kiinteistorahastojen nettomyynnin kehitys on ollut hyvin vakaata, huomattavasti vakaampaa
kuin muiden rahastotyyppien osalta, joiden nettomyynti on heilahdellut suuresti vuosien
2013-2018 aikana. Toimeksiantajan haastattelusta kay ilmi, etta han uskoo
kiinteistorahastojen suosion kasvavan, silla kiinteistorahastot tuottavat hyvin suhteellisen
matalalla riskitasolla. Taloudellinen taantuma voi vaikuttaa erittain negatiivisesti
kiinteistorahastoihin, mikali esimerkiksi jouduttaisiin korkean velkavivun takia myymaan
kiinteistoja. Tama tuottaisi sijoittajille merkittavia tappioita. Sijoittajan tulee kestaa
talouden eri suhdannevaihtelut, eika myyda sijoituksiaan laskusuhdanteessa, kun hinnat ovat

matalalla. Kun korot sailyvat matalana, kiinteistorahastojen suosio sailyy korkealla tasolla.

Mielenkiintoista olisi tietaa, millaiset tutkimustulokset myohemmin tulevat olemaan, kun
kiinteistorahastot ovat olleet markkinoilla esimerkiksi kymmenia vuosia. Talloin ne olisivat
myos kokeneet talouden eri suhdannevaihtelut, ja nakisimme niiden kayttaytymisen naissa

tilanteissa.
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