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Ohjaaja

Tassa opinnaytetydssa esitellaan kiinteistosijoittamista ja otetaan tarkasteluun epasuora
kiinteistosijoittaminen. Tydssa esitellddn ja vertaillaan epésuoran Kiinteistosijoittamisen
muotoja. Tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa, kumpi epasuoran kiinteistosijoittamisen
muodoista on kannattavampaa yksityiselle sijoittajalle, porssilistatut kiinteistosijoitusyhtiot
vai Kiinteistosijoitusrahastot. Vertailuun otettiin kolme kiinteistosijoitusyhtiota, jotka ovat Ko-
jamo Qyj, Citycon Oyj ja Suomen Hoivatilat Oyj. Vertailuun kiinteistésijoitusrahastoista ote-
tiin eQ Hoivatilat, OP-Kiinteistt ja eQ Eurooppa Kiinteistd. Vertailtavat Kiinteistdsijoitusyhtitt
ovat eri aikoina perustettu ja eri aikoina listautuneet pdorssiin. Kiinteistdsijoitusyhtididen ver-
tailussa tarkastelujakso on vuodesta 2009 vuoteen 2018.

Tyo toteutettiin laadullisena tutkimuksena, jossa yrityksia ja rahastoja verrattiin niiden tun-
nuslukujen pohjalta. Tunnusluvut haettiin kiinteistosijoitusyhtididen ja kiinteistosijoitusrahas-
tojen taloudellisista raporteista ja Kauppalehden verkkosivuilta. Tutkimuksessa koottiin si-
joituskohteiden tunnusluvut kaavioiksi ja analysoinnin jalkeen pisteytettiin paremmuusjar-
jestykseen. Tutkimus toteutettiin 2018 loppuvuoden ja 2019 alkuvuoden valilla.

Tutkimuksen tuloksissa vertailtavat kiinteistosijoitusyhtiot parjasivat keskenaan joissakin
tutkimuksen osa-alueissa hyvin ja toisissa heikommin vertailuyhtididen ollessa eri ikaisia ja
eri aikoina porssilistattuja. Porssiyhtioistd kannattavimmaksi sijoituskohteeksi nousi Kojamo
Oyj ja kannattavimmaksi kiinteistésijoitusrahastoksi nousi eQ Eurooppa Kiinteisto. Kiinteis-
tosijoitusyhtididen ja kiinteistdsijoitusrahastojen yhteisilla tunnusluvuilla pisteytyksessa kan-
nattavimmaksi sijoituskohteeksi nousi Suomen Hoivatilat Oyj.

Johtopaatdksena riskia sietavalle sijoittajalle hyvaksi sijoituskohteeksi nousi nuori kasvuyri-
tys Suomen Hoivatilat Oyj. Kojamo Oyj jai paremmaksi sijoituskohteeksi niille sijoittajille,
jotka haluavat véhempiriskisemman ja taloudellisesti vakaamman kiinteistosijoitusyrityksen.
Tunnusluvuissa parhainten parjanneeksi rahastoksi nousi osakerahasto eQ Eurooppa Kiin-
teistd. Tutkimuksessa tuli selville my@s kiinteistoihin sijoittavien erikoisrahastojen potentiaali
niiden ollessa mahdollisesti osakerahastoja pienempi riskisia.

Avainsanat kiinteistdsijoittaminen, kiinteistd, kiinteistdsijoitusyhtit
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This Bachelor’'s thesis introduces property investment and investigates indirect property in-
vestments. This thesis introduces and compares the forms of indirect property investing and
the main purpose was to find out if it was more profitable for an investor to invest in property
investment trusts or in listed property investment companies.

The research methodology used in this study was qualitative. Three property investment com-
panies and three property investment trusts were selected for comparison. The three property
investment companies were Kojamo Oyj, Citycon Oyj and Hoivatilat Oyj. The three property
investment trusts were eQ Hoivatilat, OP-Kiinteistd and eQ Eurooppa Kiinteistd. These cho-
sen companies have been established and listed at different times. The companies are ana-
lyzed in the time period from 2009 to 2018. The study was carried out by comparing the key
figures from the companies and trusts. These key figures were taken from the companies’
financial reports and from the Kauppalehti webpage. The key figures were used to make
graphs and scored from best to worst after analyzing them.

The results revealed that all investment companies had their best and worst key figures be-
cause the investment companies were so different in their age and time of listing. The most
profitable investment company was Kojamo Oyj and the most profitable investment trust was
eQ Eurooppa Kiinteistd. When comparing the common key figures from investment compa-
nies and investment trusts, the most profitable target was Suomen Hoivatilat Oyj.

One can learn from this study that Suomen Hoivatilat Oyj is profitable for those investors who
can take risk in their investments. Kojamo Oyj is a better option for those investors who want
to invest in more stable investment companies with longer history. The property investment
trust eQ Eurooppa Kiinteistd proved to be the trust with the best key figures. The study also
showed that special mutual funds have potential to be even more profitable than equity funds
because they may have lower risk and still yield high returns.

Keywords real estate investment, property, property investment company
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1 Johdanto

Ensimmaisessa luvussa kaydaan lapi kiinteistosijoittamista yleisesti ja tutkimuksen ai-

hetta ja taustaa. Luvussa kerrotaan myos tyon rajauksesta ja kaytetysta aineistosta.

1.1 Aihe ja tutkimusongelma

Kiinteistosijoittaminen kuuluu usean sijoittajan salkkuun. Kiinteistosijoittamisen voi kar-
keasti jakaa kahteen muotoon, jotka ovat suora kiinteistosijoittaminen ja epasuora Kiin-
teistosijoittaminen. Suorassa kiinteistosijoittamisessa ostetaan kiinteistd, maapohja tai
asuntoyhtion osakkeita suoraan itselleen omistukseen. Epasuorassa kiinteistosijoittami-
sessa sijoitetaan kiinteistosijoitusyhtion osakkeisiin tai rahastoihin. Varsinkin suorassa
kiinteistdsijoittamisessa sijoitusasuntojen osto voi vaatia suurtakin pddomaa. Tasta
syysta suorissa kiinteistosijoituksissa kaytetdan usein lainarahaa ja maksetaan siita kor-
koa pankille.

Tassa opinnaytetydssa esitellaan ja vertaillaan kiinteistdsijoittamisen muotoja ja otetaan
epasuora kiinteistésijoittaminen tarkempaan tarkasteluun. Tutkimusongelmana on ver-
tailla sijoittamista porssiin listattujen kiinteistosijoitusyhtididen osakkeisiin ja kiinteistora-
hastoihin ja selvittd&, kumpi ndista epasuorista kiinteistosijoittamisen tavoista on kannat-
tavampaa yksityissijoittajan nakokulmasta. Tassa tydssa tulkitsen kannattavuutta sijoit-
tajan nakdkulmasta siten, ettd kuinka luotettava ja menestynyt tarkasteltava yritys on
sijoituskohteena ja saako sijoituskohteesta hyvaa tuottoa verrattuna sen riskin suuruu-

teen.

Tutkimuskysymyksina ovat:

¢ Miten eri kiinteistdsijoittamisen muodot eroavat yleisesti?

o Mika tutkittavista kiinteistosijoitusyhtidsté on kannattavin yrityksen&?

o Mika tutkittavista kiinteistosijoitusrahastoista on kannattavin?

e Miten riski vaikuttaa tutkittaviin sijoituskohteisiin?

metropolia.fi WM etropolia
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e Miten rahastojen erimuotoisuus ja listattujen kiinteistdsijoitusyrityksien erilaisuus

vaikuttaa taloudellisiin tunnuslukuihin?

Valitsin kiinteistosijoittamisen tydni aiheeksi, koska aihe on ollut esilla lahivuosina medi-
oissa. Artikkeleissa ja uutisissa on puhuttu tulevasta korkotason muutoksesta ja sen vai-
kutuksesta kiinteistémarkkinoille. Keksin ottaa epasuoran kiinteistosijoittamisen opin-
naytetyoni padaiheeksi Kaj Kujalan opinnaytetydsta vuodelta 2016, jossa vertailtiin myods

porssin kiinteistosijoitusyhtidita ja kiinteistorahastoja.

1.2 Tybn rajaaminen

Rajauksena opinnaytety6hon on, etta arvioin sijoituskohteiden kannattavuutta yksityissi-
joittajan nakdkulmasta. Tutkimukseen valitsemani kiinteistdsijoitusyhtiét ovat myoés Hel-
singin porssiin listattuja vuonna 2018. Sijoituskohteiden toiminnan viimeisimmaksi tar-
kasteluvuodeksi otan vuoden 2018, koska siihen asti |6ytyy tietoa sijoituskohteiden ke-
hityksesta ja yritykset ovat julkaisseet vuoden 2018 tilinpaatoksensa. Tutkittavat sijoitus-
kohteet myos sijoittavat merkittavasti Suomessa ja Euroopassa sijaitseviin kiinteistoihin.
Tutkittaviksi kiinteistdsijoitusyhtitiksi ja Kiinteistdrahastoiksi on valittu erikokoisia ja eri
aikoihin perustettuja sijoituskohteita.

1.3 Tutkimusmenetelmét

Opinnaytetyo toteutettiin laadullisena tutkimuksena, jossa tarkasteltiin kiinteistosijoitus-
yhtididen ja kiinteistérahastojen taloudellisia tunnuslukuja ja tulosta. Laadullisen tutki-
muksen tarkoituksena on pyrkia tulkitsemaan ilmioté ja aineistona voidaan kayttaa ole-
massa olevaa tietoa, kuten tilinpaatoksia ja muita dokumentteja (Kananen 2014, 16-20).
Tutkittavien yhtididen ja rahastojen ominaisuudet pisteytetdén ndiden arvojen mukaan ja
otetaan tarkasteluun ja vertailuun, jonka kautta muodostetaan tutkimuksen johtopaatok-
set. Tutkimuksen sijoituskohteiden tunnusluvuista johdettu pisteytys on tehty taysin tut-

kimuksen tekijdn oman harkinnan mukaan.

1.4 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen teoriatieto etsittiin kirjalahteista ja internetista. Kiinteistosijoittamisesta ylei-
sesti I6ytyy useilta vuosilta kirjalahteitd, mutta esimerkiksi tutkittavista yhtioista ja rahas-
toista l6ytyy taloudellista tietoa naiden verkkosivuilta ja muilta sijoitusaiheisilta verkkosi-

vuilta. Opinnaytetydn keskittyessa kiinteistosijoittamiseen, olen valinnut luotettavaksi ja
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ajankohtaiseksi aihetta kasittelevaksi kirjaldhteeksi Hanna Kalevan teoksen Kiinteistosi-
joittaminen (2017). Kirja toimii padasiallisena lahteena teoreettiselle viitekehykselle kiin-

teistosijoittamisen muodoista.

2 Kiinteistdsijoittaminen ja sen muodot

Opinnaytetyon toisessa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen taustalla oleva teoreettinen
viitekehys. Luvussa esitellaan kiinteistosijoittamisen muodot yleisesti ja kootaan ne yh-

teen vertailun vuoksi.

2.1 Suora kiinteistosijoittaminen

Suora kiinteistosijoittaminen on perinteinen tapa sijoittaa kiinteistéihin. Talléin omiste-
taan joko kiinteistén maapohja ja rakennus tai sitten kiinteisto- tai asunto-osakeyhtididen
osakkeita. Tuottoa sijoitukselle on mahdollista saada tassa kiinteistosijoittamisen muo-
dossa silloin, jos asuntoa vuokrataan tai sijoitetun kohteen markkina-arvo nousee. (Ka-
leva & Oikarinen & Soutamo 2017, 104.)

Muihin kiinteistosijoittamisen muotoihin poiketen suorassa sijoittamisessa sijoittajalla on
mahdollista vaikuttaa itse kiinteistdn yllapitoon, sijoituksen elinkaareen eli sen matkaan
ostamisesta myymiseen, rahoitukseen ja vuokrasopimuksen ehtoihin kiinteistdéd vuokra-
tessa. Sijoittaja kykenee myds itse kasvattamaan kiinteistonsa markkina-arvoa aktiivi-
sesti kehittamalla ostamaansa sijoitusta remontoimalla ja huoltamalla sita. (Kaleva ym.
2017, 104.) Kiinteist6on saanndllisesti tehdyt remontit ja korjaukset vaikuttavat huomat-
tavasti sen kauppahintaan. Tieto tehdysta remontista voi myots tehda kiinteistdsta hou-
kuttelevamman kauppakohteen ja auttaa taten alkuperaista sijoittajaa saamaan Kiinteistd

myydyksi tarvittaessa. (Kiinteistdmaailma 2017.)

Suorat Kiinteistdsijoitukset ovat yksikkokooltaan suuria ja harvojen sijoittajien ulottuvilla.
Sijoitussalkkua on n&in suurissa sijoituksissa vaikea hajauttaa ja likviditeetti eli sijoituk-
sen rahaksi muutettavuus on pieni sijoituksen kohdalla. Suorassa sijoittamisessa edel-
lytetddn ammattitaitoa ja tietoa kiinteistdista ja niiden kauppaamisesta ja uutta kiinteistoa
ostaessa on jarkevaa tuntea hyvin sijoituskiinteistonsa markkinaymparisto. (Kaleva ym.
2017, 104.)
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Yhtena ratkaisuna suoran kiinteistosijoittamisen rajoitteisiin, kuten ammattitaidon vaati-
mukseen ja suureen yksikkékokoon, on sijoittaa kiinteistdihin yhteissijoituksina. Talléin
sijoitetaan yhdessa toisien sijoittajakumppanien kanssa sovitusti ja sijoituskohdetta hal-
linnoi yleensa ulkopuolinen manageri, jolla voi my6s olla pieni osuus sijoituksessa. Si-
joittajakumppanit voivat myos sijoittaa yhdessa kiinteistérahaston tai -sijoitusyhtion
kanssa suurempaankin kiinteistokohteeseen, jolloin paatoksentekovalta jakaantuu myos

toisten sijoittajien kesken. (Kaleva ym. 2017, 104.)

Koska suora kiinteistosijoittaminen vaatii suurta padomaa, niin useat sijoittajat ovat al-
kaneet sijoittamaan kiinteistoihin kayttamalla velkavipua. Velkavivun kayttaminen tarkoit-
taa lainarahan kayttamista sijoituksessa tuoton lisdamiseksi. Lainarahaa haetaan usein
asuntolainana pankeilta kiinteiston ostamista varten. Velkavivun kayttdminen on talou-
dellisesti kannattavaa, kun Kiinteistosijoituksesta saa asuntolainan korkoa suurempaa
tuottoa. (Salkunrakentaja 2018.)

Velkavipua on kaytetty kiinteistosijoittamisessa paljon varsinkin lainojen korkotason ol-
lessa alhaalla. Suurena riskind velkavivun kéyttamisessa kiinteistosijoittajilla on lyhytai-
kaisten korkojen nousu, koska tama pienentéisi tuottoja huomattavasti. (Tamperelainen
2018.) Asuntolainoissa on yleisimmin kaytetty viitekorkona 12 kuukauden euriboria,
jossa lainan korko maaraytyy 12 kuukauden vélein (Taloustaito 2017). Lisdantynyt suora
kiinteistdsijoittaminen on myds vaikuttanut asuntojen hintojen nousuun, jolloin asuntosi-
joittaminen on vaatinut yha enemman padomaa. Nordnetin osakestrategi Jukka Oksa-
harjun antamien vinkkien mukaan kannattaisi sijoittaa kiinteistdsijoitusten vuokratulovir-
taan, sijoittaa halutulle alueelle mahdollisen myymisen helpottamiseksi, remontoida
asuntoa, tutkia taloyhtion tilannetta ja muita omistajia ja varautua korkojen nousuun.

(Tamperelainen 2018.)

Korkojen nousulta suojautumiseen asuntomarkkinoilla on kaksi tapaa. Lainalle voi sita
ottaessa ostaa korkokaton, joka tarkoittaa sitd, ettd korko voi nousta vain tiettyyn maa-
réén asti. Toinen tapa suojautua on ottaa laina kiintedkorkoisena, jolloin se pysyy koko

laina-ajan samanlaisena. (Aaltonen 2018.)
2.2 Epésuora kiinteistosijoittaminen
Epasuorassa kiinteistosijoittamisessa sijoitetaan erilaisiin kiinteistdsijoitusrahastoihin ja

-yhti6ihin. NAma rahastot tai yhtitt voivat olla julkisesti noteerattuja eli ne ovat listattu

porssiin tai noteeraamattomia eli listaamattomia. Epasuoran kiinteistdsijoittamisen etuna
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suoraan sijoittamiseen on yksikktkokojen pienemmyys eli epésuoriin sijoituskohteisiin
on mahdollista sijoittaa pienelléakin pddomalla ja itse Kiinteistdjen hallinnointi on rahaston
tai yhtion vastuulla. Kiinteistdsijoitusyhtiot toimivat tyypillisimmin osakeyhtiomuotoisesti
ja rahastot kommandiittiyhtiomuotoisesti. Talldin Kiinteistosijoitusyhtidissa hallinnointi
hoidetaan yhtibn oman organisaation toimesta ja rahastoissa hallinnointia hoitaa erillinen
hallinnointiyhti®, jolla voi olla useitakin rahastoja hallinnoitavanaan. (Kaleva ym. 2017,
105.)

2.2.1 Kiinteistosijoitusyhtiot

Kiinteistosijoitusyhtididen paatoimialana on omistaa, kehittaa ja hallita osakkeita tai kiin-
teistdjaan ja kaupata niitéa osakeyhtitlainsaadannén mukaisesti. Rahoitusta yhtigille han-
kintaan omana paaomana osakkeilla ja vieraana pddomana pankeilta ja kayttaen jouk-
kovelkakirjalainoja. Sijoitusyhtitt hallinnoivat itse omat sijoituksensa ja niiden osakkeet
voivat olla listattuina porssiin tai listaamattomina. Osakeyhtiomuotoisena sijoitusyhtién
toimintamalli sijoittajalle on lapinakyvaa ja selkead, mutta haittapuolena osakeyhtidissa
on yhtiéverotus eli sijoitusten tuottoja verotetaan raskaammin kuin kommandiittiyhtio-

muotoisissa tai suorissa kiinteistosijoituksissa. (Kaleva ym. 2017, 110.)

Listatuissa Kiinteistdsijoitusyhtidissa sijoitetaan porssin osakekaupan kautta tulleella
paaomalla kiinteistoihin. Listattujen sijoitusyhtiéiden osakkeet ovat volatiileja eli niiden
tuotto vaihtelee paljon verrattuna esimerkiksi suoran Kiinteistdsijoittamisen tasaiseen
tuottoon. TAma nostaa sijoittajan nakékulmasta osakkeiden riskitasoa. Listattujen kiin-
teistosijoitusyhtididen osakkeiden kurssit korreloivat lyhyella tdhtaimella paljon muun
osakemarkkinoiden kanssa. Tama tarkoittaa sita, ettd osakemarkkinoiden heilahtelu ai-
heuttaa samanlaista heilahtelua listatuissa kiinteistosijoitusyhtididen osakkeissa. Esi-
merkkeja merkittavista listatuista kiinteistosijoitusyhtidistd Suomessa vuonna 2017 ovat
Citycon Oyj, Suomen Hoivatilat Oyj ja Technopolis Oyj. (Kaleva ym. 2017, 110-111.)
Vuonna 2018 uudeksi listatuksi kiinteistosijoitusyhtioksi liittyi myos Kojamo Oyj (Oksa-
nen 2018).

Listaamattomiin kiinteistosijoitusyhtidihin sijoittaessa ostetaan osakkeitta porssin ulko-
puolella. Nama listaamattomien yhtididen osakkeet ovat luonteeltaan vahemman volatii-
leja, mutta ne ovat my6s véhemman likvideja kaupankaynnin ollessa monimutkaisempaa
sijoittajalle. Merkittavid Suomessa toimivia listaamattomia kiinteistosijoitusyhtiditéd ovat
esimerkiksi Avara Oy, SATO Oyj ja Renor Oy. (Kaleva ym. 2017, 110.)
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KTI Kiinteistotieto Oy listasi vuoden 2018 alussa Suomen suurimmat kiinteistosijoittajat
taulukoksi (eQ 2018b). Tasta vuoden 2017 tilanteesta useampi taulukon merkittavista
sijoittajista on joko listautunut pdrssiin tai lahtenyt porssista taulukon julkaisemisen jal-

keen vuonna 2018.

Institutionaaliset sijoittajat W Listatut kiinteistdsijoitusyhtiot
Listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot ja rahastot ™ Kansainvaliset sijoittajat

Kojamo Oyj

Sponda Oyj

SATO Oyj

Keskindinen Eldkevakuutusyhtid limarinen®
Keskindinen tydelakevakuutusyhtid Varma
OP Vakuutus- ja elakeyhteisdt sekd OP:n rahastot
LahiTapiolaryhma ja LahiTapiolan rahastot
Keva

Elo

Citycon Oy}

eQ Klintelstorahastot

Fennia Group ja Funds

Avara Oy

CapMan Real Estate

Logicor**

Keskinainen Elakevakuutusyhtio Etera*
Alandsbanken Kiinteistorahastot

AB Sagax

Technopolis Oyj

Nordea Henklvakuutus Suomi Oy
Aberdeen Standard Investments
ICECAPITAL REAM

NIAM

Antlooppl Ky

Nordisk Renting

Mercada Oy**

NREP

Wereldghave Finland

Redito Property Investors

AXA Investment Managers - Real Assets

* limarinen ja Etera yhdistylvat 1.1.2018 0.0 0.5 1.0 1.5 20 25 3.0 35 4.0 45 5.0
** KTi:n arvio mrd €
Lihde: KTI (kysedy siottajiile, lehdistotiedotteet, vuosiketomukset

Kuvio 1. Suurimmat kiinteistdsijoittajat Suomessa 2017 (eQ 2018hb).

Kuviosta 1 voi huomata, etta suurimpana ja kolmanneksi suurimpana Suomen Kiinteis-
tbomistajana oli listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiét vuonna 2017. Kojamo Oyj kuiten-
kin listautui porssiyhtioksi vuonna 2018 (Oksanen 2018). Toisena on kuvion mukaan
kansainvalinen sijoittaja Sponda Oyj. Sponda Oyj oli myds Suomen pdorssiin listattuna
aikaisemmin vuonna 2017, mutta poistui loppuvuodesta (Raikkénen 2017). Naiden jal-

keen neljanneksi suurimpana on institutionaalisia sijoittajia kuten elakevakuutusyhtidita.

2.2.2 Kiinteistorahastolain mukaiset osakeyhtiomuotoiset rahastot

REIT- rahasto (Real Estate Investment Trust) on alkuperin Yhdysvalloissa luotu rahas-
tomalli. Taman mallin mukaiset yhtit ovat yritystasolla verovapaita, mutta niilla on vel-
voitteena jakaa melkein koko tuloksensa osinkoina (75-90%). Verotus tapahtuu osak-
keenomistajan tasolla hanen verostatuksensa mukaisesti. REIT-malliin siséltyy Suo-
messa saantelya kiinteistdrahastolain (1997/1173) ja verohuojennuslain (299/2009) mu-
kaisesti. (Kaleva ym. 2017, 111.)
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Kiinteistérahastolaissa on asetettu seuraavia rajoitteita kiinteistdrahastoihin:

¢ Rahasto saa harjoittaa vain kiinteistdrahastotoimintaa ja muuta siihen olennai-
sesti liittyvaa liiketoimintaa. Rakentamista ja kiinteistonjalostustoimintaa saa har-

joittaa vain rajoitetusti.

¢ Rahaston osakepaaoman on oltava vahintaén viisi miljoonaa euroa ja perusta-

misvaiheessa silla pitda olla vahintaan viisi omistajaa.

e Osakeyhtiomuotoisen rahaston on listauduttava kolmen vuoden kuluessa. (Ka-
leva ym. 2017, 112.)

Osakeyhtiomuodossa toimivan kiinteistorahaston verotuksellisen l&pinéakyvyyden ehtoja

ovat esimerkiksi:

e Yhtidn varoista vahintaén 80 prosenttia on oltava asuinrakennuksiin tai asunto-

osakeyhtididen osakkeisiin sijoitettuna.

¢ Rahaston varallisuudesta enintddn 80 prosenttia on vierasta paaomaa.

o Yksittdisella osakkaalla on omistusosuutena vahemman kuin 10 prosenttia osa-

kepadadomasta. (Kaleva ym. 2017, 112.)

Lainsaadannossa olevilla ehdoilla kerrotaan minkélainen rahaston pitaa olla, jotta se
voisi ryhtyd REIT- rahastoksi. Lainsaadannon liséksi yhteiséverovapaiden rahastojen
perustamista rajoittava tekija on niin sanottu "exit tax”, jossa yhtion pitda maksaa siirty-
mavaiheessaan taysimaaraisesti kiinteistovarallisuutensa tasearvon ja verot, jotka syn-

tyisivat kayvan arvon erotuksesta. (Kaleva ym. 2017, 112.)

2.2.3 Kiinteistopddomarahastot

Suomalaiset kiinteistopaaomarahastot ovat usein kommandiittiyhtiomuotoisia, joissa
vastuunalaisena yhtiomiehenéa toimii hallinnointiyhtié. Hallinnointiyhtié perii rahastolta
hallinnointipalkkiota, joka on usein sidottu rahaston kokoon tai rahaston tuottoihin. Kom-
mandiittiyhtiomuodon takia sijoituksella on verotuksellinen lapinakyvyys eli tuloja kiinteis-
toista verotetaan vain kerran osakkaiden tasolla. Verotuksen takia ndma rahastot sopivat

hyvin institutionaalisille sijoittajille. (Kaleva ym. 2017, 107.)
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Melkein kaikki suomalaiset kiinteistbpadomarahastot ovat "close-ended” eli kiintedpaa-
omaisia. Talldin sen jalkeen kun rahasto on kerannyt tavoittelemansa paaoman sijoitus-
sitoumuksina, rahasto suljetaan ja uusia sijoituksia ei voi endé tehda. Rahastojen toi-
minta-aika maaritelladan myods ennalta ja on usein 7—10 vuotta. Taman kiintean elinkaa-
ren takia sijoittajat tietdvat ennakolta rahaston aikajanteen. Elinkaaren muutoksista voi-
daan sopia, mutta tama vaatii suuren enemmistdn yksimielisyyttd, joka voi aiheuttaa on-

gelmatilanteita tavoitteiden ja nakemyksien poiketessa. (Kaleva ym. 2017, 108.)

Suljettujen kiinteistbépaaomarahastojen yksi heikoista puolista on rahasto-osuuksien
huono likviditeetti. Elinkaaren aikana on vaikeaa paéasta eroon sijoituksesta jollei itse
[6yda ostajaa. Hallinnointiyhtididen palkkiot eivat myoskaan ole yksinkertaisia ja 1a-
pindkyvia ja tAma vahentaa sijoittajien halua sijoittaa rahastoihin. Suomessa suurimpia
hallinnointiyhtiditd ovat CapMan Real Estate, ICECAPITAL Real Estate Asset Manage-
ment Oy ja Aberdeen Asset Management. (Kaleva ym. 2017, 108.)

2.2.4 Sijoitusrahastot ja sijoitusrahastolain mukaiset erikoissijoitusrahastot

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan osakkeista, arvopapereista ja muista sijoituksista koostu-
vaa rahastoa, jonka omistavat rahastoihin sijoittaneet yhteisot, saatiot ja yksityishenkilt.
Rahasto jakautuu keskendan samansuuruisiin rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat yhtalai-
set oikeudet. Sijoitusrahaston toimintaa saadellaan sijoitusrahastolaissa (1999/48). Ra-
hastoilla on my@s Finanssivalvonnan vahvistamat sdannot, joissa esimerkiksi tulee maa-
ritté&, minka tyyppinen sijoitusrahasto on ja millaista sijoituspolitikkaa siina harjoitetaan.
Sijoitusrahaston sijoittamista ja hallintoa hoitaa erityinen osakeyhtibmuotoinen rahasto-
yhtid. Rahaston varallisuus maarittda sijoitusrahasto-osuuden arvon. Rahastoihin voi si-
joittaa niiden sen hetkisen arvon mukaisella hinnalla, jonka takia naita rahastoja kutsu-

taan "avoimiksi rahastoiksi”. (Kaleva ym. 2017, 109.)

Erikoissijoitusrahastot ovat rahastoja, jotka poikkeavat sijoitusrahastolain mukaisesta
riskin hajauttamisen periaatteesta (Kaleva ym. 2017, 109). Sijoitusrahastolain (1999/48)
mukaan sijoitusrahastolla on oltava ainakin 50 rahasto-osuudenomistajaa, mutta p&aasi-
allisesti kiinteistoihin ja niiden arvopapereihin varojaan sijoittava erikoissijoitusrahastolla
tarvitsee olla tiettyjen edellytysten tayttyessa vain kymmenen osuudenomistajaa. Eri-
koissijoitusrahastoissa voi olla vAhemman sijoituskohteita, kun taas tavallisemmissa ra-

hastoissa kohteita tulee olla vahintdan 16 kohdetta. (Kaleva ym. 2017, 109.)
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Ensimmainen suomalainen kiinteistdjen erikoisrahasto perustettiin vuonna 2012 Finnreit
Rahastoyhtion toimesta. Nykyisin rahasto toimii nimella eQ Hoivakiinteistot. Muita Suo-
messa olevia erikoissijoitusrahastoja vuonna 2017 olivat Alandsbanken Asuntorahasto,
OP-Vuokratuotto ja Fennica Toimitilat 1. (Kaleva ym. 2017, 109.)

2.2.5 Rahastojen rahastot

Kiinteistorahastojen rahasto on myo6s yleensa kommandiittiyhtiomuotoinen yhteissijoi-
tusinstrumentti. Rahasto sijoittaa varansa listaamattomiin kiinteistorahastoihin ennalta
sovitun strategian mukaan. Vuoden 2017 tilanteessa Suomen ainoa rahastojen rahas-
toja hallinnoiva yhtié on OP Kiinteist6sijoitus Oy ja tdmén rahastot sijoittavat eurooppa-
laisiin velka- ja kiinteistdrahastoihin. (Kaleva ym. 2017, 108.)

Nailla rahastoilla sijoitetaan yleensa maantieteellisesti kaukaisemmille markkina-alueille.
Talldin voidaan hyddyntaa vallitsevaa markkinatilannetta muualla. Nain voidaan myo6s
hajauttaa sijoituksia ja kayttaa muiden maiden erikoistuneiden managereiden osaamista,
mutta samalla sijoittajan kontrolli etaantyy ja rahastojen ketjussa hallinnointipalkkiot kas-
vavat. (Kaleva ym. 2017, 108.)

2.3 Suoran ja epasuoran kiinteistosijoittamisen vertailu
Alas on koottu yhteenvedoksi keskeisimmét ominaisuudet kiinteistdsijoitusmuodoista.
Tiedot on koottu havainnollistavaksi taulukoksi, jonka jalkeen ominaisuudet kaydaan ker-

raten lapi.

Taulukko 1. Eri Kiinteistosijoitusmuotojen ominaisuudet (mukaillen Kaleva ym. 2017, 112).

Suora Epdsuora/Listaamaton Epdsuora/Listattu
Hyva Hyva Hyva
- Vakaat ja sdannélliset tuotot | - Paasy suuriin kohteisiin - Likvidi
- Taysi kontrolli - Pa3sy uusille markkinoille - Pd3sy suuriin kohteisiin
- Kehityspotentiaali - Pieni volatiliteetti - Paasy uusille markkinoille
- Hajauttaminen - Hajauttaminen
Huono Huono Huono
- Suuri yksikkdkoko - Epalikvidi - Kontrollin puute
- Huolenpito sijoituksesta - Rahastojen ja hallinnoinnin kulut - Volatiliteetti
- Epalikvidi - Kontrollin puute - Korrelaatio osakemarkkinoihin
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Taulukossa 1 kerrotaan kiinteistosijoitusmuotojen ominaisuuksista. Verratessa suoran
kiinteistdsijoittamisen etuja epasuoran kiinteistosijoittamisen etuihin, suorassa sijoittami-
sessa on vuokratuottojen takia vakaat ja sdanndlliset tuotot. Suorassa sijoittamisessa
sijoittajalla on myds taysi kontrolli sijoituskohteestaan eli hdn voi paattaa sijoituksensa
osto- ja myyntihetket ja han kykenee myds itse nostamaan sijoituksensa arvoa esimer-
kiksi remontoimalla kiinteistéd. Suorassa Kiinteistosijoittamisessa heikkoutena on se,
ettd kiinteisttja ei voi ostaa ilman suurta pddomaa. Kiinteistosijoitus vaatii myos jonkun
hallinnoimaan kiinteistda ja pitamaan siita huolta, jollei sijoittaja itse tee sitd. Heikkoutena
on myos Kiinteistdsijoitusten epalikvidisyys eli sijoitusten rahaksi muutettavuus on vai-
keaa. (Kaleva ym. 2017, 112.)

Epasuorassa kiinteistésijoittamisessa listaamattomiin kiinteistosijoitusyhtidihin ja -rahas-
toihin on etuna se, ettd paasee sijoittamaan suuriin kohteisiin ja muuten suoralle kiinteis-
tosijoittajalle vaikeasti tavoitettaviin sijoituskohteisiin. Listaamattomiin osakkeisiin ja ra-
hastoihin sijoittaessa sijoituskohteiden salkut ovat myds valmiiksi hajautettu. Heikkou-
tena epasuorassa kiinteistosijoittamisessa listaamattomiin osakkeisiin ja rahastoihin on
suoran sijoittamisen tavoin sijoituksen rahaksi muutettavuuden vaikeus. Listaamatto-
mista rahastoista ja kolmannen osapuolen hallinnoinnista syntyy myds kuluja, jotka pie-
nentavat sijoituksen tuottoja. Sijoittaja ei mydskaan paase itse kontrolloimaan rahastojen
ja yhtididen sijoituskiinteistdja. (Kaleva ym. 2017, 112.)

Epasuorassa kiinteistdsijoittamisessa listattuihin kiinteistésijoitusyhtidihin ja -rahastoihin
on etuna se, etta niissa on hyva rahaksi muutettavuus eli likvidisyys siitd syysta, etta
niilla voi yksinkertaisesti kdyda kauppaa porssissa. Muilla tavoin listattuihin osakkeisiin
ja rahastoihin sijoittaessa on samat hyvat puolet kuin listaamattomissa. Heikkoutena lis-
tatuissa kiinteistosijoitusyhtididen osakkeissa ja kiinteistérahastoissa on listaamattomien
tavoin kontrollin puute sijoituskiinteistdista. Sijoitukset listattuihin osakkeisiin ja rahastoi-
hin ovat myds volatiileja eli niiden arvo heilahtelee paljon ja osakkeiden kurssit heilahte-

levat samansuuntaisesti muiden osakemarkkinoiden kanssa. (Kaleva ym. 2017 112.)

2.4 Tutkittavat kiinteistosijoitusyhtiot ja kiinteistosijoitusrahastot

Tutkimusta varten valitsin erikokoisia ja eri-ikaisia porssilistattuja kiinteistosijoitusyhtioita
tutkimukseen. Koska vanhempia suomalaisia porssilistattuja kiinteistosijoitusyhtidita on
vain muutama vuosien 2018 ja 2019 tilanteessa, tutkimukseen valittiin myds askettain

listautuneita yhtigitéa vertailtavaksi.
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2.4.1 Citycon Qyj

Citycon Oyj on kaupungeissa sijaitsevien kauppakeskusten omistaja, kehittdja ja hallin-
noija Pohjoismaissa. Yrityksen hallinnoiman kiinteistbomaisuuden arvo on noin 4,5 mil-
jardia euroa ja yritys toimii markkinajohtajana Suomessa. Citycon omistaa 40 kauppa-
keskusta, joista 14 sijaitsee Suomessa ja Virossa, 15 Norjassa ja 11 Ruotsissa ja Tans-
kassa. (Citycon 2019a.) Cityconissa oli tyontekijoitd 264 vuoden 2018 lopussa (Citycon
2019b).

Citycon Oyj:n osakekannan markkina-arvo oli 1 437,34 miljoonaa euroa ja liikevaihto
316,20 miljoonaa euroa vuonna 2018. Liiketulos samana vuonna oli 104,7 miljoonaa eu-
roa. (Kauppalehti 2019a.) Citycon Oyj:n osake on listattu Helsingin porssissa vuodesta
1988 lahtien (Citycon 2019a).

2.4.2 Kojamo Oyj

Kojamo Oyj on Suomen kasvukeskuksien asuntoihin ja niiden palveluihin sijoittava kiin-
teistosijoitusyhtio. Kojamo oli vuonna 2018 Suomen suurin yksityinen kiinteistéjen omis-
taja sijoituskiinteistdjen kayvan arvon mukaan laskettuna. Yhti¢ tarjoaa vuokra-asuntoja
keskittyen Suomen seitsemaan suurimpaan kasvukeskukseen, jotka ovat Helsingin, Tu-

run, Tampereen, Kuopion, Lahden, Jyvaskylan ja Oulun alueilla. (Kojamo 2019c.)

Kojamo Oyj:lla oli omistuksessaan 34 713 vuokra-asuntoa ja sen sijoituskiinteistjen
kaypa arvo oli noin 5,1 miljardia euroa vuonna 2018. Yhtitn liikevaihto oli my6s 358,8
miljoonaa euroa vuonna 2018. (Kojamo 2019a.) Kojamon markkina-arvo oli 2 003,10
miljoonaa euroa vuonna 2018 ja saman vuoden liiketulos oli 325 miljoonaa euroa (Kaup-
palehti 2019b).

Kojamo Oyj oli ollut vuoteen 2018 asti listaamaton kiinteistosijoitusyhtio, mutta silloisen
vuoden kesakuussa yhtio listautui Helsingin porssiin. Kojamon toimitusjohtajan mukaan
yhtion ensimmainen vuosi porssilistattuna oli menestyksekéas ja yhtion sijoituskiinteisto-

jen arvo ja nettovuokratuotto kasvoi kahdeksalla prosentilla. (Kojamo 2019d.)

2.4.3 Suomen Hoivatilat Oyj

Suomen Hoivatilat Oyj on erikoistunut sijoittamaan hoivakiinteistoihin ja kasvatuskiinteis-

toihin ja naiden palveluihin Suomessa. Yritys toimii palveluyhtiona ja sen asiakaskunta
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on padaasiallisesti paivahoito- ja hoivayritykset. Hoivatilat toimivat asiakkailleen kiinteis-
téjen omistajana, vuokraajana, rakentajana ja yllapitajana. Yritys toimii Suomessa valta-

kunnallisesti, mutta erityisesti se toimii kasvukeskuksissa. (Hoivatilat 2018.)

Hoivatilojen sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli 348 miljoonaa euroa vuonna 2018 ja yh-
tion omistamia kiinteistokohteita oli 159 vuonna 2018. Yhtion liikevaihto oli 17,18 miljoo-
naa euroa vuonna 2018 ja markkina-arvo oli 201 miljoonaa euroa samana vuonna. Lii-

ketulos oli 48,48 miljoonaa euroa. (Hoivatilat 2019.)

Suomen Hoivatilat Oyj listautui vuonna 2016 Helsingin porssin First North-markkinapai-
kalle. Yhtion voimakkaan kasvun jatkuessa tdma listautui siita edelleen Helsingin pors-
siin varsinaiseksi pdrssiyhtioksi vuonna 2017. (Karjula 2018.) Hoivatilat saivat uutta kas-
vurahoitusta porssiin siirtymisella 31,5 miljoonaa euroa bruttomaarana, jota kaytettaisiin
yhtion uusiin kiinteistbhankkeisiin (Terhemaa 2017).

2.4.4 Sijoitusrahasto OP-Kiinteistd A

OP-Kiinteistd on osakerahasto, joka sijoittaa paaosin lantisen Euroopan kiinteistdsijoi-
tusyhtididen ja niiden toimintaa palvelevien yhtididen osakkeisiin. Rahastoa hallinnoi
OP-Rahastoyhtié Oy, joka kuuluu OP ryhmaan. Sijoitukset rahastossa voivat vaihdella
siten, etta rahaston sijoitetusta arvosta 75—100 prosenttia on sijoitettu osakkeisiin ja tyy-
pillisesti rahaston osakepaino on 90—100 prosenttia. Sijoitettavien yhtididen lukumaara
vaihtelee noin 30-50 yhtion valilla salkunhoitajan mukaan. Rahaston mahdolliset tuotot
sijoitetaan uudelleen rahastoon. OP-Kiinteistorahaston merkintépalkkio on 1,00 prosentti
ja lunastuspalkkio on 1,00 prosentti. Rahasto aloitti toimintansa vuonna 2004. (OP
2019a.) Kiinteistérahaston koko oli vuoden 2019 alussa 76,97 miljoonaa euroa ja sen
hallinnointipalkkio on 1,80 prosenttia (OP 2019Db).

2.4.5 Sijoitusrahasto eQ Eurooppa Kiinteisto

eQ Eurooppa Kiinteistd on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka pyrkii ylittdmé&an Eu-
roopan listattujen kiinteistosijoitusyhtididen keskimaaraisen tuoton sijoittamalla paaasi-
assa naiden osakkeisiin. Rahastoa hallinnoi eQ Rahastoyhtié Oy, joka kuuluu eQ Oyj -
konserniin. Rahaston mahdolliset tuotot sijoitetaan takaisin rahastoon. Rahaston mer-
kintdpalkkio on 1,00 prosentti, lunastuspalkkio on vahintdan 20 euroa tai 1,00 prosentti
ja hallinnointipalkkio on 1,5 prosenttia. Osakerahasto on aloittanut toimintansa vuonna

2004 ja rahaston koko oli 3,4 miljoonaa euroa vuonna 2018. (eQ 2018d.)
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2.4.6 Sijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistot T

Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistot on paaasiassa Suomessa kiinteistoihin ja kiin-
teistbarvopapereihin sijoittava rahasto. Rahastossa harjoitetaan aktiivista sijoitusomai-
suuden hoitamista ja kiinteisttliiketoimintaa ja erikoisrahasto pyrkii kehittimaan sijoitus-
kohteita arvon parantamiseksi. Paaasiallisena sijoituskohteena erikoisrahastossa on hoi-
vapalvelujen ja kasvatuspalvelujen kiinteistot kuten esimerkiksi sairaalat ja paivakodit.
(eQ 2018b.)

Rahaston merkintapalkkio on 2,00 prosenttia, lunastuspalkkio 2,00 prosenttia ja hallin-
nointipalkkio 1,95 prosenttia ja liséksi rahastossa on tuottosidonnainen palkkio. Rahas-
ton mahdolliset tuotot sijoitetaan takaisin rahastoon, mutta rahasto-osuudenomistaja voi
halutessaan saada ne myos maksettavaksi pankkitililleen. Erikoissijoitusrahasto eQ Hoi-
vakiinteist6t aloitti toimintansa vuonna 2012. (eQ 2018b.) Rahaston koko oli 749,6 mil-

joonaa euroa vuonna 2018 (eQ 2018c).

3 Kiinteistdsijoitusyhtididen keskinainen vertailu

Tutkittavien sijoituskohteiden vertailussa ensiksi keskitytdan kiinteistosijoitusyhtididen
keskindiseen vertailuun. Kiinteistdsijoitusyhtidista kaydaan Iapi toiminnan laajuutta, kan-

nattavuutta, vakavaraisuutta, porssitunnuslukuja seka osinkoja ja palautettua paaomaa.

Toiminnan laajuudesta tunnusluvuiksi valittiin yritysten liikevaihto, liikevaihdon muutos-
prosentti ja oikaistujen taseiden loppusumma. Kannattavuudessa tunnusluvuiksi valittiin
yritysten kayttokate, nettotulokset ja oman pddoman tuotot. Vakavaraisuudesta tunnus-
luvuiksi valittiin yritysten omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste. Yritysten markki-
naperusteisista tunnusluvuista eli pérssitunnusluvuista valittiin P/B-luku, P/E-luku, osa-
kekohtainen tulos, osakekohtainen tulorahoitus seka osingot ja palautettu padoma. Kiin-
teistosijoitusyhtididen tunnuslukujen taulukoissa oleva tarkastelujakso on Kojamon ja Ci-

tyconin kohdalla vuoden 2009 joulukuusta vuoden 2018 joulukuuhun.

3.1 Toiminnan laajuus

Toiminnan lagjuutta tutkiessa saadaan selville sitd milla mittakaavalla yritys toimii ja min-

kalaista sen kasvu on ollut tarkastelujaksoina. Suuremmat yhti6t voivat hyétya suurem-
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man tuotantonsa aiheuttamasta kustannustehokkuudesta (Blomster 2017a). Suurem-
man yrityksen voi olla my6s helpompaa neuvotella rahoituksestaan kuin pienen. Pienem-
milla yrityksilla on etuna mahdollisuus nopeaan kasvuun, joka voi houkutella paljon kiin-
nostuneita sijoittajia yritykseen. Tarkasteltavissa vertailuyhtidista Kojamo ja Citycon ovat
suurempia ja vanhempia kiinteistosijoitusyhtidita ja Hoivatilat on pienempi ja nuorempi

kiinteistdsijoitusyhti®.
3.1.1 Liikevaihto

Liikevaihto kuvaa yrityksen varsinaisen toiminnan laajuutta. Liikevaihto tulee yrityksen
myymisté tuotteista ja palveluista ja tasta maarastd on vahennetty yrityksen antamat
alennukset ja arvonlisavero. (Almatalent 2019.) Kiinteistosijoitusyhtididen kohdalla taméa
likevaihto on muodostunut yrityksen vuokratuotoista, joka on paallimmaisin liiketoimin-
nan idea useilla kiinteistdsijoitusyhtidilla, mutta mukaan lasketaan tuotot erinaisista tar-

jotuista palveluista yrityksen asiakkaille.

Vertailuyhtididen liikkevaihto 2009-2018, milj, €
400

358,8

350 \—//’/\‘—/—‘
B 316,2
300
250

200

100

50
17,18

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

— [ ojamo Citycon Hoivatilat

Kuvio 2. Vertailuyhtididen liikevaihto 2009-2018, milj, € (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti 2019b;
Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 2 voi huomata, ettd Kojamon ja Cityconin liikkevaihdot ovat tarkastelujaksona
moninkertaiset verrattuna Hoivatiloihin. Hoivatilat ovat kuitenkin saaneet vuodesta 2011
l&htien kasvatettuaan tasaisesti liikevaihtoaan 2018 loppuvuoden 17 miljoonaan euroon.
Kojamo ja Citycon ovat molemmat heilahdelleet liikevaihtonsa kehityksessa, mutta tar-

kastelujaksona Cityconin liikevaihto on kasvanut euromaaraisesti eniten. Liikevaihdon

metropolia.fi ﬂMetropolia



15
nousut ovat yleensa johtuneet yritysten investoinneista liikketoimintaansa, joka on kas-
vattanut liiketoiminnan tuottoja ja laskut ovat yleensa johtuneet divestoinneista eli han-

kintojen myymisesta, joka on pienentanyt liiketoiminnan tuottoja.

Cityconin kéarkkain nousu vuoden 2015 aikana johtuu Sektor Gruppen AS:n hankinnasta,
joka kasvatti yrityksen bruttovuokratuottoja 18,2 prosentilla vuodelta 2014. Tamé han-
kinta teki Cityconista Pohjoismaiden suurimman kauppakeskuksiin erikoistuneen Kiin-
teistosijoitusyhtion. (Citycon 2015.) Cityconin huomattava lasku liikevaihdossa vuoden
2018 aikana taas johtui yrityksen omistamien kauppakeskuksien myymisesta ja tama

laski yrityksen vuokratuottoja (Citycon 2019c).

Kojamon kohdalla vuoden 2017 liikevaihdon lasku johtui yrityksen omistamien vuokra-
asuntojen myymisesta ja sijoittamisesta uusien vuokra-asuntojen rakentamiseen.
Vuonna 2018 liikevaihto lahti huomattavaan kasvuun johtuen tilikauden aikana valmistu-
neista ja lisdksi hankituista vuokra-asunnoista ja tasta johtuvasta vuokratuottojen kas-
vusta. (Kojamo 2019b.)

3.1.2 Liikevaihdon muutosprosentti

Liikevaihdon kasvuprosentissa tai muutosprosentissa voidaan arvioida yrityksen myyn-
timenestysta. Muutosprosentti lasketaan vertaamalla tarkasteluvuoden liikevaihtoa edel-
tavan tarkasteluvuoden liikevaihtoon (ks. Liite 1). Myynnin kasvu koostuu yleensa tarjon-
nan kasvusta ja myyntihintojen noususta. (Almatalent 2019.)

Kiinteistosijoitusyhtididen kohdalla yleisimpia syita likevaihdon kasvuprosentin nousuun
on investoinnit eli hankinnat uusista kiinteistdista, jotka taas kasvattavat vuokratuottoja.
Tassa tunnusluvussa voidaan ndhda selvemmin pienikokoisemman yrityksen likkevaih-

don kasvu selvemmin.

metropolia.fi WM etropolia



16

Vertailuyhtididen lilkevaihdon muutos-% 2009-2018
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Kuvio 3. Vertailuyhtididen liikevaihdon muutos-% 2009-2018 (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti
2019hb; Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 3 huomaa, ettéd Kojamon liikevaihto on kehittynyt hyvin maltillisesti tarkastelu-
jaksona ja muutosprosentti on ollut useana vuonna jopa negatiivinen. Cityconilla taas on
ollut useampina vuosina suurempi kehitys liikevaihdossa kuin Kojamolla. Muuten mo-
lemmilla kahdella yrityksella muutosprosentti on ollut maltillinen. Pienempi muutospro-
sentti useina vuosina on selitettavissa silla, etta likevaihto on summana huomattava ku-

ten Kojamon ja Cityconin tapauksessa.

Hoivatilojen liikevaihdon muutosprosentti taas useina vuosina ollut huomattava verrat-
tuna muihin vertailuyhtidihin, koska sen liikevaihto on useina tarkasteluvuosina monin-
kertaistunut verrattuna edellisiin tarkasteluvuosiin. Hoivatilojen liiketoiminnan aloittami-
sesta selvat hypyt nékyvat vuosina 2011 ja 2012 liikevaihdon ollessa lahella nollaa. Mie-
lek&s liikkevaihdon kehittyminen Hoivatiloilla on alkanut olemaan vuodesta 2014 ja Hoi-
vatilat listautuikin Helsingin porssiin vuonna 2017. Liikevaihdon jyrkk& moninkertaistumi-
nen voi olla yleista nuorelle kasvuyhtitlle. Hoivatilojen viimeisimpien tarkasteluvuosien

perusteella Hoivatilat ovat saaneet hyvin liiketoimintansa aloitettua.

Hoivatilojen liikevaihto kasvoi 2018 vuonna 38,9 prosenttia edelliseen tilikauteen verrat-
tuna ja tama liikevaihto koostui kokonaan vuokratuotoista. Tama liikevaihdon kasvu on
valtaosin seurasta kiinteistéjen hankinnoista tilikautena ja tasta seuraavista vuokra-
tuotoista. Hoivatilat pyrkivat pitamaan itsensa kasvuyhtiéna ja pyrkivat myods kasvatta-

maan likkevaihtoaan keskimaarin 30 prosentilla vuosittain. (Hoivatilat 2019.)
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3.1.3 Taseiden loppusumma

Taseiden loppusumma kuvaa yrityksessa sitoutuneen pddoman maaraa. Tama kuvaa
yrityksen varoja ja oman ja vieraan padoman summaa. Liiketoiminnan kasvaessa myos

sitoutuneen pagoman maara kasvaa. (Almatalent 2019.)

Kiinteistosijoitusyhtidissd huomattavana sitoutuneena padomana on ne Kkiinteistot ja
asunnot, joihin yritys on sijoittanut. Talldin taseeseen vaikuttaa naiden kiinteistojen kay-

vat arvot ja ndiden muutokset.

Vertailuyhtididen oikaistujen taseiden loppusumma 2009-2018, milj, €
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Kuvio 4. Vertailuyhtididen oikaistujen taseiden loppusumma 2009-2018, milj, € (Kauppalehti
2019a; Kauppalehti 2019b; Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 4 voi huomioida, ettd Kojamon lopputaseet ovat lahteneet hyvaan kasvuun vuo-
den 2013 jalkeen. Kojamon oikaistu lopputase oli vuonna 2013 noin 2 500 miljoonaa
euroa ja taméa on kaksinkertaistunut vuoden 2018 lopputaseeseen (Kauppalehti 2019).
Tama kertoo siita kuinka kasvuhaluinen strategia Kojamolla on ollut ja miten yrityksen
omistettujen kiinteistdjen lukuméaéarat ovat kasvaneet huomattavasti. Vuonna 2013 Koja-
mon vuokra-asuntojen kaypa arvo oli noin 3,4 miljardia euroa (Kojamo 2019b). Vuonna
2018 Kojamon vuokra-asuntojen kaypéa arvo oli kasvanut noin 5,1 miljardiin euroon (Ko-
jamo 2019a).

Cityconin kohdalla lopputaseen summassa on myds nakynyt kasvuhaluisuus vuoden
2016 loppuvuoteen. Taman jalkeen Cityconin taseen kehityksessa nakyy vahvasti City-

conin harjoittama divestointistrategia eli yritys on myynyt useita ydinliiketoimintaansa
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kuulumattomia kiinteistoja ja asuinportfolioita. Cityconin mukaan taseen vahvistaminen
on silti yksi yhtion tarkeimmista painopisteista ja yhti6 tulee jatkamaan paaomansa kier-
rattamistd myydyista investoinneista muihin hankintoihin ja kiintiestdjensa kehittami-
seen. (Citycon 2019c.)

Kuviosta nakyy myos Hoivatilojen kohdalla sama rajahdysmainen kasvu, joka on nahta-
vissa muistakin toiminnan laajuuden tunnusluvuista. Kasvuyhtiona Hoivatilojen taseen
loppusumma on kasvanut 2014 vuoden 52 miljoonasta eurosta 2018 vuoden 360 miljoo-

naan euroon (Kauppalehti 2019).

3.2 Kannattavuus

Pitkaaikaisen sijoittajan kannalta kannattavuutta on pidetty tarkeimpana toimintaedelly-
tyksena yritykselle. Huono kannattavuus voi kertoa siitd, etta yrityksen liiketoiminta ei
jatku pitkalle tulevaisuuteen ja voi silloin aiheuttaa sijoittajille suuret tappiot. (Almatalent

2019.) Heikot tilikaudet vaikuttavat myos sijoittajien luottamukseen yritysta kohtaan.

3.2.1 Kayttokate

Kayttokate kuvaa yhtion liiketoiminnan tulosta, jossa on viela mukana poistot ja arvon-
alentumiset (ks. Liite 1). Toisin sanoen kayttkate kertoo sen, paljon yrityksella on katetta
silloin kun liikevaihdosta on vahennetty toimintakulut. Tunnuslukua arvioitaessa otetaan
huomioon yrityksen poistovaatimusten, rahoituskulujen ja voitonjakotavoitteiden suu-
ruus. (Almatalent 2019.) Kiinteistdsijoitusyhtididen kohdalla kayttdkate voi kasvaa todella
suureksi, koska kayttokatteessa lisataan liikevaihtoon sijoituskiinteistéjen luovutukset ja

kayvan arvon muutokset.
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Vertailuyhtididen kdyttokate 2009-2018, milj, €
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Kuvio 5. Vertailuyhtididen kayttokate 2009-2018, milj, € (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti 2019b;
Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 5 huomaa, ettd Kojamon kayttokate on ollut tarkastelujaksona todella hyvalla
tasolla, vaikka Kojamon liikevaihto on pysynyt tarkastelujaksona melko tasaisena verrat-
tuna muihin vertailuyhtidihin. Cityconin tapauksessa on tapahtunut enemman heilahte-
lua, vaikka siltikin senkin kayttokatteen taso on pysynyt suurena. Cityconilla on taas nah-
tavissa vuoden 2017 ja vuoden 2018 lasku kayttbkatteessa johtuen osittain liikevaihdon

laskusta vuosina.

Hoivatilojen tapauksessa kayttokate on kasvanut huomattavasti tarkasteluvuosina ver-
rattuna Hoivatilojen liikevaihtoon. Yrityksen kaytttkate kasvaa sijoituskiinteistdjen luovu-
tuksista ja kaypien arvojen muutoksista huomattavasti suuremmaksi kuin mita pelkka
yrityksen liikevaihto on. Esimerkiksi vuonna 2018 Hoivatilojen liikevaihto oli noin 17 mil-
joonaa euroa, mutta vuonna 2018 kayttdkate oli noin 48 miljoonaa euroa johtuen juurikin

kiinteistojen luovutuksista ja arvojen muutoksista (Hoivatilat 2019).
3.2.2 Nettotulokset

Nettotulosta pidetéaén yrityksen varsinaisen toiminnan tuloksena. Tassa tuloksessa ei ole
mukana tuloslaskelman tilinpaatossiirtoja ja satunnaisia erid. Kaytannossa nettotulos on
yrityksen omistajille jaava osuus tilikauden tuloksesta ja sitd kaytetddn myds usein voi-

tonjakopaatosten pohjana. (Almatalent 2019.)
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Vertailuyhtididen nettotulokset 2009-2018, milj, €
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Kuvio 6. Vertailuyhtididen nettotulokset 2009-2018, milj, € (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti
2019b; Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 6 voi huomata, ettd Hoivatilojen nettotulos on kasvanut samalla lailla muiden
tunnuslukujen kanssa yrityksen liiketoiminnan kasvaessa vertailujaksona. Citycon on
saanut hyvin nettotuloksensa kasvamaan vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen, jonka vai-
kutus nakyy Cityconin vuoden 2009 nettotuloksessa. Cityconin nettotulos on muuten hei-
lahdellut tarkastelujaksona ja nettotulos laski huomattavasti vuoteen 2018, jolloin yritys

teki heikkoa tulosta.

Kojamo on onnistunut kasvattamaan nettotulostaan tarkastelujaksona huomattavasti,
vaikka yrityksen liikevaihto oli pysynyt tasaisempana verrattuna muihin vertailuyhtiéihin
vertailujaksona. Toisin kuin Citycon, Kojamo on onnistunut kasvattamaan nettotulostaan
useita vuosia putkeen ja vuodesta 2014 asti Kojamon nettotulos on ollut Cityconin net-

totulosta huomattavasti suurempi.

3.2.3 Oman paaoman tuotto

Oman paaoman tuottoprosentti eli ROE on tarked tunnusluku omistajille ja sijoittajille,
koska se kuvaa yrityksen kykya huolehtia sijoitetusta padomasta. Tunnusluvussa kerro-
taan, kuinka paljon omalle pddomalle on kertynyt tilikauden aikana tuottoa. (Almatalent
2019.) Oman padoman tuottoprosentissa jaetaan tilikauden nettotulos keskimaaraisella

oikaistulla omalla pddomalla (ks. Liite 1). Oman padoman tuoton viitteellisissa normiar-

metropolia.fi ﬂrMetropolia



21
voissa yli 20 prosentin luku on erinomainen, 15-20 prosentin luku on hyva, 10-15 pro-
sentin luku on tyydyttava, 5-10 prosentin luku on vélttava ja alle 5 prosentin luku on
heikko (Almatalent 2019).
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Kuvio 7. Vertailuyhtididen oman pddoman tuotto 2009-2018, % (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti
2019b; Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 7 huomaa, etta Cityconin oman paaoman tuotot ovat olleet heikoimmat tarkas-
telujaksona. Cityconin tuottoprosentti on pysynyt vuoden 2010 jalkeen vélttavana tai
heikkona. Hoivatilojen tuottoprosentti on suurimmissa kasvuvaiheissaan heilahdellut
suurissa lukemissa, mutta jaanyt vuodesta 2016 eteenpéain erinomaiselle tasolle. Koja-
mon oman paaoman tuotto on ollut melkein koko tarkastelujakson tyydyttavassa luo-

kassa. Heilahtelua Kojamolla on tapahtunut vertailuyhtidihin verrattuna vahiten.

3.3 Vakavaraisuus

Kannattavuuden lisaksi yrityksista kannattaa arvioida sitd onko niiden rahoitus kun-
nossa. Rahoitusrakenteen taytyy olla sellaisessa kunnossa, jotta lainojen koroista ja ly-
hennyksista pystytaan selvidmaan. (Almatalent 2019.) Kiinteistosijoitusyhtidissé kayte-

téaan liiketoiminnassa paljon velkavaroja.
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3.3.1 Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta, kykya selviytya tappioista ja kykya
selviytya sitoumuksista pitkalla tahtaimella. Tunnusluku kuvaa sitd mik& osuus yhtion
varallisuudesta on rahoitettu omalla padomalla. Korkea omavaraisuusaste tarkoittaa
sita, ettd yrityksen liilketoiminta on vakaammalla pohjalla. Omavaraisuusasteen viitteelli-
sissa ohjearvoissa yli 50 prosentin arvo on erinomaisella tasolla ja alle 15 prosentin arvo
on heikolla tasolla. (Almatalent 2019.)
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Kuvio 8. Vertailuyhtididen omavaraisuusaste 2009-2018, % (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti
2019hb; Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 8 voidaan huomata, ettd Hoivatilat ottivat vuonna 2012 huomattavan maaran
velkarahoitusta, kun omavaraisuusaste putosi yli 90 prosentista alle 30 prosenttiin. Siita
eteenpéain Hoivatilat on saanut omavaraisuusasteensa kasvatettua erinomaiselle 50 pro-
sentin tasolle. Citycon on kasvattanut hyvin omavaraisuusastettaan vuoteen 2014 asti ja
siitd eteenpainkin omavaraisuus on pysynyt hyvalla tasolla. Kojamon kohdalla omava-
raisuusaste oli tarkastelujakson alussa vuoteen 2013 asti valttavalla tasolla, mutta tasta
eteenpéin yritys kasvatti omavaraisuutensa myéskin hyvélle tasolle. Kaikilla vertailuyhti-
6illa omavaraisuusaste on ollut useamman vuoden jo hyvalla yli 40% tasolla eli niiden

rahoitusrakenne hyva omavaraisuuden kannalta.
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3.3.2 Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisaste kuvaa yrityksen velkaantuneisuutta. Tunnusluvussa mitataan yri-
tyksen oman paaoman ja korollisen nettovelan suhdetta ja tama nettovelka lasketaan
vahentamalla korollisista veloista likvidit rahavarat. Mitéa korkeampi tunnusluku on, sit&
velkaantuneempi yritys on. Viitteellisissa ohjearvoissa tunnusluku on heikolla tasolla yli
200 prosentin tilanteessa ja hyva alle 60 prosentin tilanteessa. Kaytanndssa silloin kun
tunnusluvun arvo on 100, yrityksen omistajien ja rahoittajien pAdomapanokset ovat yhta

suuret ja tata voidaan pitaa tasapainoisena tilanteena. (Almatalent 2019.)
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Kuvio 9. Vertailuyhtididen nettovelkaantumisaste 2009-2018, % (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti
2019hb; Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 9 voidaan huomata se, ettd kiinteistésijoitusyhtiot kayttavat todella paljon vel-
karahaa lilkketoiminnassaan, jonka voi huomata siitd, ettd Citycon ja Kojamo ovat valtta-
vissa tai heikoissa arvoissa vuoteen 2015 asti. Hoivatilojen kohdalla nakyva piikki netto-
velkaantumisasteessa on vuonna 2012 eli samassa kohdassa kuin omavaraisuusas-
teessakin. Hoivatilojen tarkastelujakson alkuvuosina nettovelkaantumisaste on negatii-
vinen, joka tarkoittaa sita, etta noihin yrityksen alkuaikoihin se oli nettovelaton. Vuodesta
2015 eteenpdin vertailuyhtiot likkuvat samassa 100 prosentin lukeman paikkeilla, jota

voidaan sanoa tasapainoiseksi tilanteeksi.
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3.4 Porssitunnusluvut

Parssitunnusluvuilla tarkoitetaan porssin arvostuslukuja. Ne kuvaavat porssilistattujen
yrityksien markkina-arvon suhdetta tilinpaatéslukuihin. Naité tunnuslukuja kayttamalla si-
joittaja voi arvioida yhtididen hinnoittelua porssissa ja verrata néité lukuja yrityksen kas-
vunakymiin. (Almatalent 2019.)

Tassa tutkimuksessa on uudempia ja vanhempia porssiyhtioita tarkastelussa, jonka takia
kaikista porssiyhtidista ei saada tunnuslukuja kaikille tarkastelujakson vuosille. Vanhem-
masta porssiyhtid Cityconista voidaan tutkia tunnuslukujen kehitysta koko vertailujak-
solta. Hoivatiloilta ei 16ydy porssidataa koko tarkastelujaksolta, koska yritys listautui
vasta vuonna 2016 First North-markkinapaikalle ja vuonna 2017 Helsingin porssiin.
Myds Kojamon tapauksessa listautuminen Helsingin pdrssiin tapahtui vasta vuonna
2018 ja taman takia yrityksesta l6ytyy porssidataa vain tarkastelujakson viimeiselta vuo-
delta.

3.4.1 P/B-luku

P/B-luku kuvaa osaketasolla osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman paaoman suh-
detta. Tunnusluku kertoo yritystasolla, kuinka moninkertainen yrityksen markkina-arvo
on suhteessa taseen mukaiseen padaomaan, mutta lahtékohtaisesti P/B-luku on sama
niin osake- ja yritystasolla (ks. Liite 1). P/B-lukua voidaan verrata aina sen vuoden Hel-
singin pdrssin porssiyhtididen keskiarvoon. Kiinteistosijoitusyhtiot toimivat paaomaval-

taisella alalla eli niiden P/B-luvut ovat tyypillisesti matalia. (Almatalent 2019.)
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Vertailuyhtididen P/B-luvut 2009-2018
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Kuvio 10. Vertailuyhtididen P/B-luvut 2009-2018 (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti 2019b; Kaup-
palehti 2019c).

Kuviosta 10 huomaa, etta Cityconin tarkastelujakson P/B-luvut ja Kojamon vuoden 2018
P/B-luku ovat molemmat matalia, joka on padomavaltaiselle alalle tyypillista. Esimerkiksi
Helsingin porssin vuoden 2015 keskimaardinen P/B-luku oli 2,0 (Almatalent 2019). Hoi-
vatilojen kohdalla vuoden 2016 korkea P/B-luku johtuu yrityksen alhaisesta omasta paa-
omasta verrattuna markkina-arvoon (Hoivatilat 2018). Tasta eteenpain Hoivatilojen ta-
seen oma paaoma on kasvanut huomattavasti vuosittain yrityksen kasvaessa, joka on

pienentanyt P/B-lukua.

3.4.2 P/E-luku

P/E-luku kertoo sen, etta kuinka monessa vuodessa yritys tekisi markkina-arvonsa ver-
ran tulosta. P/B-luvun tavoin tunnusluvun voi laskea osaketasolla jakamalla osakkeen
hinta osakekohtaisella tuloksella ja yritystasolla jakamalla markkina-arvo nettotuloksella
(ks. Liite 1). Molemmissa tasoissa P/E-luku saa lahtokohtaisesti saman arvon. Kasvuha-
kuisissa yrityksissa ja toimialoissa on yleenséa korkeampi P/E-luku ja painvastoin. Heikko
tulos kasvattaa P/E-luvun arvoa nettotuloksen pienemisen takia ja tdman takia esimer-

kiksi negatiivisen tuloksen vuosina P/E-lukua ei yleensé esitetd. (Almatalent 2019.)
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Kuvio 11. Vertailuyhtididen P/E-luvut 2009-2018 (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti 2019b; Kaup-
palehti 2019c).

Kuviosta 11 voi huomata, ettd Cityconin P/E-luvun kehityksesta nakyy selvasti heikon
tuloksen vuodet, joissa P/E-luku on noussut huomattavasti. Muina tarkasteluvuosina voi-
daan tarkastella sitd, miten vertailuyhtididen osakkeita on arvostettu eli miten sijoittajat
ovat kysynnan ja tarjonnan mukaan maarittaneet yrityksen osakkeen hintaa kasvuhakui-
sesta yrityksesta.

3.4.3 Osakekohtainen tulos (EPS)

Osakekohtainen tulos (earnings per share) kuvaa yhtion tulosta yhta osaketta kohden.
Tunnusluvussa jaetaan tilikauden nettotulos ilman vahemmistdosuutta tilikauden osak-
keiden keskim&araisella lukumaaralla (ks. Liite 1). Tilikauden suuret osakeannit tai osak-
keiden jakamiset eli "splitit” muuttavat osakekohtaista tulosta merkittavasti (Almatalent
2019).
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Vertailuyhtididen tulos/osake (EPS) 2009-2018, €
16

14

1,2

0,8

0,6

\/\

2014 2015 2016 2017 2018

e ity CON Hoivatilat

Kuvio 12. Vertailuyhtididen tulos/osake (EPS) 2009-2018, € (Citycon 2019c & Hoivatilat 2019).

Kuviosta 12 huomaa, etta Cityconin osakekohtainen tulos on liikkkunut tarkastelujaksona
samoissa lukemissa ja laskenut vuoteen 2018 mennessa. Lasku on selitettavissa osittain
Cityconin osakkeiden méaaran kasvulla Helsingin poérssissa. Esimerkiksi viela vuonna
2013 Cityconin osakeantioikaistu keskimaarainen osakemaara oli 425 miljoonaa kappa-
letta ja tdmé& maara on kasvanut 890 miljoonaan kappaleeseen vuonna 2016. Citycon
selittdd huomattavaa osakekohtaisen tuloksen laskun vuonna 2018 johtuen paaasiassa
suuresta omistuksien kayvan arvon tappioista, joka taas laski huomattavasi yrityksen
tulosta. (Citycon 2019c.)

Hoivatilojen osakekohtainen tulos on lahtenyt hyvdén nousuun johtuen yrityksen tulok-
sen suuresta kasvusta tarkastelujaksona. Hoivatilojen listautumiset vuosina 2016 ja
2017 ja tasta johtava osakemaaran kasvu ei ole myodskéan vienyt Hoivatilojen kayraa

likaa alaspain.

metropolia.fi ﬂrMetropolia



28

Vertailuyhtio Kojamon tulos/osake (EPS) 2009-2018, €
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Kuvio 13. Vertailuyhtié Kojamon tulos/osake (EPS) 2009-2018, € (Kojamo 2019b).

Kuviosta 13 voidaan huomata osakkeiden méaran kasvun vaikutuksen Kojamon tapauk-
sessa. Kojamo listautui vuonna 2018 Helsingin porssiin ja yrityksen osakkeiden maaréa
hyppési noin 7,4 miljoonasta 247 miljoonaan kappaleeseen, joka toi osakekohtaisen tu-
loksen reilusti alaspain. Kojamon osakekohtaista tulosta voidaan silti verrata oikaise-
malla osakekohtaiset luvut. Talléin esimerkiksi Kojamon vuoden 2017 osakekohtainen
tulos olisi noin 0,93 euroa ja vuoden 2016 osakekohtainen tulos olisi noin 1,02 euroa
(Kauppalehti 2019). Nailla oikaistuilla tunnusluvuilla Kojamon osakekohtainen tulos on
silti paremmalla tasolla kuin Cityconilla ja Kojamon tunnusluku kuvaa silti yrityksen kor-

keaa tulosta tarkastelujakson loppuvuosina.

3.4.4 Osakekohtainen tulorahoitus

Osakekohtaisessa tulorahoituksessa verrataan yrityksen tuottamaa tulorahoitusta yrityk-
sen osakkeiden lukumaaraan. Tulorahoituksen mé&éard kuvaa yrityksen kykya tuottaa
kassavirtaa, jolla yritys kykenisi suoriutumaan esimerkiksi lainojen lyhennyksista ja omis-
tajien voitonjakotarpeista. Mikali tulorahoitus on jaéanyt yrityksella negatiiviseksi, niin ly-

hennyksiin ja voitonjakoon ei ole riittanyt lainkaan tulorahoitusta. (Almatalent 2019.)
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2018

Kuvio 14. Vertailuyhtididen tulorahoitus/osake 2009-2018, € (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti
2019b; Kauppalehti 2019c).
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Kuviosta 14 huomaa vertailuyritysten kassavirran kehityksen ja osakkeiden lukumaaran
vaikutuksen. Vuonna 2009 Cityconissa vaikuttaa viela vahvasti vuoden 2008 finanssi-
kriisi. Muuna tarkastelujaksona Cityconin tuotettu kassavirta per osake liikkuu 0,80 euron
luokassa ja laskee heikon tuloksen takia tarkastelujakson loppuvuosina. Kojamon tuo-
tettu kassavirta per osake on vuoden 2015 ja 2018 valilla keskimaarin 0,93 euroa. Hoi-
vatiloilla tuotettu kassavirta per osake kasvaa vahvasti vuodesta 2016 eteenpdin ja Hoi-

vatilojen keskimaarainen osakekohtainen tulorahoitus on myoés 0,80 euron luokassa.
3.4.5 Osingot ja pddoman palautukset

Osingot ja paaoman palautukset kuvaavat tavallaan sijoituksen aikaista kassavirtaa si-
joittajalle. Osakkeista tulevat pddoman palautukset ja osingot voidaan sijoittaa uudes-
taan, jolloin tapahtuu korkoa korolle -ilmi6, joka voi auttaa vield suurempien tuottojen
saamisessa. Osinkoa jakavat yritykset ovat usein houkuttelevia sijoituskohteita sijoitta-
jille. Vertailuyhtidissa olevista kiinteistosijoitusyhtidista Citycon on maksanut omistajil-
leen tarkastelujaksona osingon lisaksi padoman palautusta. Citycon siirtyi myds vuonna
2016 kvartaalivarojenjakoon eli yritys jakaa varojaan nelja kertaa vuodessa. Kojamo on
jakanut osinkoa omistajilleen koko tarkastelujakson, mutta kuviossa 15 Kojamon osin-
gonjakovuosia on vain vuodesta 2014 eteenpdin. Tama johtuu Kojamon listautumista
edeltavan vahaisemman osakkeiden lukumaaran aiheuttamista suuremmista tunnuslu-
vuista. Kojamon omistajilleen jakama osinko oli esimerkiksi vuonna 2017 6,80 euroa per

osake. Kuviossa 15 olevat Kojamon tunnusluvut ovat suhteutettu Kojamon nykyiseen
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osakkeiden lukumaaraan, joka tekee néaista vertailukelpoisempia muiden vertailuyhtioi-

den kanssa.

Vertailuyhtididen osingot & padoman palautukset/osake 2009-2018, €
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Kuvio 15. Vertailuyhtididen osingot ja pAdoman palautukset/osake 2009-2018, € (Citycon 2019c;
Hoivatilat 2019; Kojamo 2019b).

Kuviosta 15 huomaa, etta Citycon on jakanut voittovarojaan 0,15 euroa osaketta kohden
melkein koko tarkastelujakson ajan. Tdma voi houkutella sijoittamaan yritykseen, koska
sijoittaja voi arvioida helpommin minkéalaista osinkoa ja pAdoman palautusta yritys tulisi
maksamaan tulevaisuudessa. Kojamon osinko on heilahdellut enemmaén. Kojamo jakoi
vertailuyhtidihin verrattuna suurimman osingon vuonna 2016, joka oli 0,51 euroa osak-
keelta suhtautettuna nykyiseen osakkeiden lukumaaraan. Kojamon osinko vuoden 2016
osakkeiden lukuméaaralla oli 15,80 euroa osaketta kohden. Hoivatilojen maksama osinko
on kasvanut tasaisesti vuodesta 2015 yrityksenkin kasvaessa, joka voi myos houkutella

uusia sijoittajia varsinkin silloin, kun yrityksen kasvu jatkuu.

4 Kiinteistosijoitusyhtididen ja rahastojen vertailu

Kiinteistosijoitusyhtidita ja rahastoja vertaillessa on vaikeampi 16ytaa useita yhteisia tun-
nuslukuja, joista sijoituskohteita voisi vertailla. Sijoittajan nakdkulmasta on tarkeaa ottaa

huomioon molempien sijoituskohteiden kokonaistuotot ja niiden kehitys, jota tutkimuk-
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sessa mitataan osakkeiden ja rahastojen vuosittaisella tuotolla. Tuottojen lisaksi sijoitta-
jat tarkkailevat sijoituksien riskia, jota tutkimuksessa mitataan yhteisessa vertailussa vo-

latiliteetilla.
4.1 Osakkeiden vuosittainen tuotto ja kurssin kehitys

Osakkeiden vuosittaisessa tuotossa tarkastellaan vertailuyhtididen vuosittaista koko-
naistuottoa. Kokonaistuottoprosentti saadaan laskemalla vuoden kurssinousu tai kurssi-
lasku, johon on lisattynda mahdolliset vuoden osingot ja pddomanpalautukset ja vertaa-
malla tata edellisen vuoden kokonaistuottoon (ks. Liite 1). Vertailuyhtidista Citycon on
ollut pisimman ajan pdorssiin listattuna, jonka takia siita l16ytyy pidemmaltékin ajalta tietoa
osakkeiden kurssimuutoksista. Kuvion 16 osakkeiden vuosittaisessa tuotossa on lisat-
tyna osakkeiden osingot mukaan.

Osakkeiden vuosittainen tuotto 2009-2018, %
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Kuvio 16. Osakkeiden vuosittainen tuotto 2009-2018, % (Kauppalehti 2019a; Kauppalehti 2019b;
Kauppalehti 2019c).

Kuviosta 16 voi huomata, etta Cityconin kurssi oli noussut vuoden 2008 finanssikriisin
jalkeen huomattavasti, mutta tasta eteenpain kurssi ei ole kokenut huomattavaa vuosit-
taista prosentuaalista kasvua. Heikommat tulokset nakyvéat myods Cityconin kurssin kehi-
tyksessa vuonna 2011 ja vuonna 2018. Hoivatilojen kurssi moninkertaistui porssilistau-
tumisensa aikana, mutta kasvu on hidastunut siitd eteenpain. Kojamo ei ole ehtinyt olla
Helsingin poérssissa kokonaista vuotta ja porssikehitys ei ole yrityksen kohdalla lahtenyt

suurempaan nousuun.
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Cityconiin sijoittamisessa on ollut etuna se, etta yritykseen on voinut sijoittaa Helsingin
porssissa pidempaan kuin muihin vertailuyhtidihin. Vanhemmasta sijoituksesta kertyy
vuosien varrella mahdollisen arvonnousun lisaksi osinkotuloja yrityksesta. Suurella alku-
sijoituksella osinkotuloja kertyisi vuosien mittaan ja tasta sijoittaja saisi tuottoa, jopa tar-

kastelujakson viimeisten vuosien kurssilaskujen aikoina.

Tarkastellessa Cityconin ja Hoivatilojen historiallista kehitysté tarkastelujakson viimeisen
kolmen vuoden aikana voidaan maarittdd, kuinka monella prosentilla vertailuyhtién
kurssi on muuttunut. Cityconin kolmen vuoden historiallinen kehitys on noin -17 prosent-
tia johtuen yrityksen huomattavasta tuloksen laskusta vuoteen 2018 (Nordnet 2019a).
Hoivatilojen kolmen vuoden historiallinen kehitys on noin 152 prosenttia johtuen yrityk-

sen toiminnan kasvusta (Nordnet 2019b).

4.2 Rahastojen vuosittainen tuotto

Rahastojen kokonaistuottoprosentissa verrataan rahastojen arvonkehitysta verraten sita
edeltavaan vuoteen. Tutkimuksen osakerahastot ovat kasvurahastoja eli ne sijoittavat

tuottonsa uudelleen rahastoihin ja erikoisrahastossakin on vaihtoehtona sijoittaa tuotot

uudelleen rahastoon.

Rahastojen vuosittainen kokonaistuotto 2012-2018, %
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Kuvio 17. Rahastojen vuosittainen kokonaistuotto 2012—-2018, % (Morningstar 2019a; Mornings-
tar 2019b; Morningstar 2019c).
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Kuviosta 17 huomaa, etté vertailtavien rahastojen kokonaistuotot ovat kehittyneet useina
vuosina perdkkain vuodesta 2012 eteenpain. OP-Kiinteiston osakerahasto ja eQ Euroo-
pan osakerahasto ovat olleet muutamina vuosina laskussa kokonaistuotoissaan, mutta
muina vuosina on tapahtunut hyvaa kehitysta. Varsinkin eQ Hoivakiinteistdjen erikoisra-
hasto on kehittynyt positiivisesti koko tarkastelujaksona perustamisensa jalkeen. Vertail-
lessa rahastojen kumulatiivisia tuottoprosentteja kolmen vuoden aikana, eQ Euroopan
tuotto oli 11,55 prosenttia, eQ Hoivakiinteistdjen tuotto oli 9,24 prosenttia ja OP-Kiinteis-
tén tuotto oli 4,05 prosenttia (Morningstar 2019a; Morningstar 2019b; Morningstar
2019c). Naista tuottoprosenteista ei tule Morningstar-verkkosivustolla ilmi onko niissa
sijoitettu rahastojen tuotot uudelleen rahastoon. Jos Morningstarin tuotoissa ei ole otettu
huomioon uudelleensijoituksia, kaikkien rahastojen tuotot olisivat todellisuutta alhaisem-

pia.

4.3 Osakkeiden ja rahastojen riski

Rahastoissa on perinteisesti ollut pienempi riski osakesijoituksiin verrattuina niiden ol-
lessa paremmin hajautettuja sijoituskohteita. Osakesijoitukset ovat taas yleensa tuotta-
neet rahastosijoituksia enemman riskinsa takia. Sijoittajat vaativat suurempi riskisista si-
joituksista enemman tuottoa, koska riskisemmissa sijoituksissa on usein vaarana me-
nettaa sijoittamansa pddoma. Vertailtavien sijoituskohteiden riskid mitataan tutkimuk-

sessa volatiliteettilla ja osakerahastojen osalta viela Sharpen luvulla.

Volatiliteetti on yksi yleisimmisté riskimittareista. Luku kuvaa sita kuinka paljon sijoituk-
sen tuotto on vaihdellut vuoden aikana. Mit& korkeampi volatiliteetti on, sita korkeampi
sijoituksen tuoton epavarmuus ja riski on. Volatiliteetti lasketaan sijoituksen arvojen kes-
kihajonnasta. (Aktia 2019.) Volatiliteetin liséksi toinen tarkea riskia mittaava tunnusluku
on Sharpen luku. Sharpen luvussa sijoituskohteiden tuotot suhteutetaan riskiin ja tun-
nusluku kuvaa sita kuinka paljon tuoton saamiseen on otettu riskia. Suurempi Sharpen

luku tarkoittaa parempaa riskisuhteutettua tuottoa. (Blomster 2017b.)

Tutkimuksen vertailtavista rahastoista erikoisrahasto eQ Hoivakiinteisto ei ilmoita volati-
liteettiaan tai Sharpen lukuaan. Kiinteistdsijoitusyhtio Kojamon volatiliteetti on tutkimuk-
sessa muutamaa kuukautta vaille taydelta kalenterivuodelta laskettu yrityksen pérssilis-

tautumisen takia.
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Kuvio 18. Volatiliteetti 12 kk, (eQ 2019; OP 2019b; Kauppalehti 2019a; Kauppalehti 2019b; Kaup-
palehti 2019c).

Kuviosta 18 voi huomata, ettd rahastoissa on huomattavasti pienempi volatiliteetti, kuin
kiinteistosijoitusyhtidissa. Suurin riski volatiliteettin mukaan on Kojamolla ja toisena lis-
tassa tulee Citycon. Kojamon suuri volatiliteetti johtuu osittain yrityksen askettéisesta
porssilistautumisesta ja Kojamon volatiliteetti voi muuttua pieniriskisemmaksi sen ollessa
porssilistattuna yrityksena pidempaan. eQ Hoivakiinteiston volatiliteetin puuttuessa kan-
nattaa silti ottaa huomioon, etta eQ:n ja OP:n verkkosivuilla avaintietoesitteissa naiden
kahden osakerahaston riskiprofiili on kuusi seitsemasta (eQ 2019; OP 2019). Erikoisra-
hasto eQ Hoivakiinteisttn riskiprofiili on taas nelja seitsemasta, joka tekisi erikoisrahas-
tosta pieniriskisemman kuin tutkimuksessa vertailtavat osakerahastot. eQ Hoivakiinteis-
ton matalampi riskiprofiili johtuu osittain siita, etta erikoisrahasto ei sijoita enimméakseen
kiinteistosijoitusyhtididen osakkeisiin vaan erikoisrahaston s&éntdjen mukaan suoriin
kiinteistosijoituksiin. (eQ 2019.) Nain tutkimuksessa olevan erikoisrahaston arvonvaih-
telu ja riskiprofiili ovat matalampia kuin osakerahastoilla.

Sharpen luku oli vertailtavista sijoituskohteista I6ydettévissa vain osakerahastoista. Kiin-
teistosijoitusyhtiot eivét ilmoita omaa Sharpen lukuaan ja eri kaupankayntisivustot ilmoit-
tavat usein vain sijoittajan koko sijoitussalkun volatiliteetin ja Sharpen luvun. Osakera-
hastoista eQ Eurooppa Kiinteiston Sharpen luku oli 0,79 ja OP-Kiinteiston Sharpen luku
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oli 0,40 (Morningstar 2019b; Morningstar 2019c). Naista tunnusluvuista huomaa, etta
osakerahastoista eQ Eurooppa Kiinteistdlla on parempi riskisuhteutettu tuotto kuin OP-

Kiinteistolla.

5 Tutkimuksen tulokset ja vertailu

Tutkimuksen tuloksissa pisteytetaan vertailtavat sijoituskohteet neljannen luvun tunnus-
lukujen pohjalta. Kiinteistosijoitusyhtidita vertaillaan ensiksi keskendan ja tamén jalkeen
kaikkia sijoituskohteita verrataan vertailukelpoisten tunnuslukujen mukaan. Tutkimuksen
tuloksissa kaytetty pisteytys perustuu tdysin omaan harkintaani. Priorisoin pisteytyk-
sessa tunnusluvun mukaan eri asioita vertailukohteista omalla tavallani ja luon tasta pis-

teytyksesté lopputuloksen vertailulle.

5.1 Tulokset kiinteistdsijoitusyhtididen valilla

Vertailtavat kiinteistosijoitusyhtitt pisteytetd&n eri osa-alueiden tunnuslukujen perus-
teella. Tutkittavat osa-alueet ovat toiminnan laajuus, kannattavuus, vakavaraisuus ja si-

joittajan tunnusluvut.

Pisteytyksessa jaetaan pisteitd yhdestd kolmeen siten, ettd parhaimmat tunnusluvut
omaava yritys saa kolme pistetté ja heikoimmat saanut saa yhden pisteen. Niissa tun-
nusluvuissa, joissa jokin vertailuyhtidista ei ole vertailukelpoinen, pisteita jaetaan par-

haalle kaksi ja heikommalle yksi piste.

5.1.1 Pisteytys toiminnan laajuudesta

Toiminnan laajuudessa tutkittiin vertailuyhtididen liiketoiminnan mittakaavaa ja liiketoi-
minnan kasvua. Tunnuslukujen pisteytyksessa priorisoin vanhempien yrityksien tunnus-
lukujen kehitystd. Taman takia Hoivatilat ei saanut parhaimpia pisteitd, vaikka sen toi-

minnan laajuus kasvoi prosentuaalisesti eniten.
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Taulukko 2. Pisteytys toiminnan laajuudesta.
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Taulukko 2 toiminnan laajuudessa Citycon kasvatti liikevaihtoaan huomattavan maaran
tarkastelujaksona, vaikka yritys onkin jo toiminut pidemman aikaa kiinteistoalalla. City-
conin heikommat tulokset tarkastelujakson lopussa teki Cityconin tulevaisuudesta epa-

varmempaa, mutta silti yritys ansaitsee suurimmat pisteet toiminnan laajuudessa.

Kojamo ja Hoivatilat voidaan pisteyttda Cityconin jalkeen haluamallaan tavalla, koska
molemmat yritykset parjasivat omissa toiminnan laajuutensa mittasuhteissaan hyvin.
Hoivatilat nousivat Kojamon edelle nuorena kasvuyrityksend, joka moninkertaisti liike-
vaihtoaan, mutta Kojamo loisti taseensa kasvattamisessa, vaikka kyseessa on pidem-
paan aikaan toiminut kiinteistosijoitusyhtido. Taman osa-alueen pisteytyksessa paatin

priorisoida Kojamon kehitysta liikkevaihdossa ja taseen loppusummassa.
5.1.2 Pisteytys kannattavuudesta

Vertailuyhtididen kannattavuudessa tutkittiin yhtididen liiketoiminnan kannattavuutta.
Tunnusluvun pisteytyksessa priorisoin hyvin parjanneen vanhemman yrityksen tunnus-

lukujen kehitysta ja viimeisen tarkasteluvuoden tilannetta.

Taulukko 3. Pisteytys kannattavuudesta.
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Taulukko 3 kannattavuudessa Kojamo osoittautui parhaimmaksi, koska yrityksen kéayt-
tokate ja nettotulos kasvoivat suuresti. Cityconin heikosta tuloksesta johtuva kannatta-
vuuden lasku tarkastelujakson lopussa laski yrityksen pisteita huomattavasti ja Hoivatilat

paasivat tasta syysta toiselle sijalle.

5.1.3 Pisteet vakavaraisuudesta

Vakavaraisuudessa tutkittiin vertailuyhtididen liiketoiminnan rahoitusta ja yhtididen oman
padoman suhdetta velkarahaan. Naiden tunnuslukujen pisteytyksessa tunnusluvun tar-

kastelujakson kehitys nousi suurimmaksi vaikuttajaksi.

Taulukko 4. Pisteet vakavaraisuudesta.

Kojamo Citycon Hoivatilat
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Taulukko 4 vakavaraisuudessa kaikkien vertailtavien kiinteistosijoitusyhtididen omava-
raisuudessa ja nettovelkaantumisessa paastiin todella hyvélle tasolle vuoteen 2018
mennessa, mutta kehityksessa parhaimmaksi nousi Citycon. Cityconin omavaraisuus oli
pisimman ajan tasaisella ja hyvalla tasolla ja nettovelkaantumisessa Citycon oli my6s

maltillisin.
5.1.4 Pisteet sijoittajan tunnusluvuista
Pdrssitunnusluvuissa tutkittiin vertailuyhtididen sijoittajia varten olevia arvostuslukuja.

Paatin joidenkin tunnuslukujen pisteytyksessa priorisoida tarkastelujakson viimeisimpien

vuosien tilannetta ja taman jalkeen tunnusluvun kehitysta tarkastelujaksona.
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Taulukko 5. Pisteet sijoittajan tunnusluvuista.
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Taulukossa 5 sijoittajien tunnuslukujen perusteella Kojamoa voi olla hankalaa verrata
muihin vertailuyhtiihin, koska yritykselté ei ole viela pitkaa porssihistoriaa. Kojamon lop-
putilanne on useimmissa tunnusluvuissa parhaimmalla tasolla ja esimerkiksi Kojamon
osakekohtainen tulos Kojamon listaamattoman yrityksen ajoilta on huomattavasti pa-
rempi kuin Cityconilla. Hoivatilatkin sai hyvia tunnuslukuja johtuen yrityksen suuresta
kasvusta tarkastelujaksona ja tama antoi myds Hoivatiloille parhaimmat pisteet joissakin

tunnusluvuissa.
5.1.5 Yhteenveto kiinteistosijoitusyhtididen vertailusta

Yhteenvedossa yhdistetddn vertailuyhtididen pisteytykset eri osa-alueista. Osa-alu-
eessa parhainten péarjannyt yhtio saa kolme pistetté ja heikointen parjannyt yhtio yhden

pisteen.

Taulukko 6. Yhteenveto kiinteistosijoitusyhtididen vertailusta.
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Taulukossa 6 yhteenvetona kaikki vertailuyhtiot saivat joistakin osa-alueista hyvét pisteet
ja joistakin osa-alueista heikot pisteet. Kojamo sai yhteensa kaikista osa-alueista eniten
pisteita silloin, kun ei huomioida niin tarkasti yrityksen lyhytta listautumisaikaa ja lyhytta
porssihistoriaa. Hoivatilatkin parjaavat useissa osa-alueissa siité syysta, ettd kyseessa

on nuori kasvuyhtid. Sijoittaessa nuoriin ja pienempiin yrityksiin on mahdollisuus saada
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suuret tuotot yrityksen kasvaessa, mutta samalla sijoituksessa on suurempi riski yrityk-
sen tulevaisuuden ollessa paljon epavarmempi kuin vanhemmalla yrityksella. Nain Ko-
jamosta tuli omassa pisteytyksessani houkuttelevin sijoituskohde yrityksena verrattuna

muihin kiinteistosijoitusyhticihin.
5.2 Kiinteistdsijoitusyhtididen ja kiinteistdsijoitusrahastojen vertailun tulokset

Kiinteistosijoitusyhtididen ja rahastojen vertailussa muutamien sijoituskohteiden tunnus-
luvut olivat pisteytyksessani vertailukelvottomia muiden kanssa ja nama pisteytykset
ovat merkattu harmaalla. Kokonaistuotoissa otettiin vertailun vuoksi kolmen vuoden si-

joituksen kokonaistuotto yrityksiin ja rahastoihin.

5.2.1 Pisteytys kokonaistuotosta ja kurssin historiallisesta kehityksesta
Kokonaistuotoissa tutkittiin vertailukelpoisten sijoituskohteiden arvonkehitysta sijoitus-
kohteena. Jatin Kojamon tésta vertailusta ulkopuolelle sen lyhyen pérssihistoriansa ta-

kia.

Taulukko 7. Pisteytys kokonaistuotosta.
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Taulukko 7 kiinteistosijoitusyhtididen kokonaistuotoissa Hoivatilojen kokonaistuoton pro-
sentti ja kurssinkehitys osoittautui paremmaksi verrattuna Cityconiin tarkastelujakson
kolmelta viimeiselta vuodelta. Tarkastelujakson viimeiset vuodet olivat Cityconille todella
heikkoja ja tAma toi Cityconille vain yhden pisteen. Kojamoa ei otettu tunnusluvussa ver-
tailtavaksi, koska yritykseen ei ole voinut sijoittaa poérssissa, kuin vasta vuoden 2018
puolivalistd. Rahastojen kohdalla kolmen vuoden tuotoissa parhaimmaksi tuotoksi tuli
eQ Eurooppa Kiinteistd osakerahasto. Erikoisrahasto eQ Hoivakiinteisto sai toiseksi par-
haat pisteet ja kiinteistérahasto OP-Kiinteistd sai huonoimmat pisteet. OP-Kiinteisto olisi

parjannyt vertailussa paljon paremmin, jos sijoitusajaksi olisi otettu esimerkiksi viisi
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vuotta, koska talléin OP-Kiinteiston kokonaistuotto olisi ollut kaksinkertainen verrattuna

osakerahaston kolmen vuoden kokonaistuottoon.
5.2.2 Pisteytys volatiliteetista

Volatiliteetissa tutkittiin sijoituskohteiden arvonheilahtelua ja riskid. eQ Hoivakiinteistd on
jatetty tasta vertailusta ulkopuolelle. Osakerahastojen valinen vertailu Sharpen luvusta
jatetddn myods pisteyttamattd, mutta se otetaan huomioon rahastojen véalisessé riskin

vertailussa.

Taulukko 8. Pisteytys volatiliteetista.

Kojamo

Citycon

Hoivatilat

1
2
3
eQ Hoivakiinteisto _
1
2

eQ Eurooppa Kiinteisto
OP-Kiinteisto

Taulukossa 8 volatiliteetissa parhaimmat pisteet 12 kuukaudelta sai Hoivatilat ja huo-
noimmat pisteet sai Kojamo suurimman volatiliteettinsa takia. Rahastoissa eQ Eurooppa
Kiinteistdn volatiliteetti oli hieman suurempi kuin OP-Kiinteist6lld, jonka takia OP-Kiin-
teistd sai rahastoista suurimmat pisteet, vaikkakin OP-Kiinteist6lla on eQ Eurooppa Kiin-

teistda heikompi Sharpen luku.

5.2.3 Yhteenveto kiinteistdsijoitusyhtididen ja kiinteistosijoitusrahastojen vertailusta

Yhteenvedossa yhdistetdén kaikkien sijoituskohteiden vertailukelpoiset tunnusluvut. Ra-
hastot ja Kiinteistdsijoitusyhtitt saavat erikseen omat pisteytykset naista tunnusluvuista.
Pisteytyksen& parhainten parjannyt saa kolme pistetta ja heikointen parjannyt yhden pis-

teen.
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Taulukko 9. Yhteenveto kiinteistosijoitusyhtididen ja kiinteistosijoitusrahastojen vertailusta.

eQ Eurooppa Ki-
Kojamo | Citycon | Hoivatilat | eQ Hoivakiinteisto inteisto OP-Kiinteisto

Kokonaistuotto 1 2 2 3 1
Volatiliteetti 1 2 3 1 2
Yhteensa 1 3 5 2 4 3

Taulukosta 9 yhteenvetona vertailtavista sijoituskohteista Hoivatilat saivat nailla tunnus-

luvilla suurimman pistemaaran kaikista. Hoivatilojen 12 kuukauden matala volatiliteetti,
mutta silti kolmen vuoden aikana oleva suuri kokonaistuotto antoi yritykselle suurimmat
pisteet. Rahastoista parhaimmat pisteet sai eQ Euroopa Kiinteistd, joka oli tunnuslu-
vuista vertailukelposempi kuin erikoisrahasto eQ Hoivakiinteistt. eQ Euroopan kokonais-
tuotto oli komelta vuodelta huomattavasti OP-Kiinteistd parempi ja rahaston volatiliteetti
oli vain hieman korkeampi. Pisteytyksestéa ulkopuolella oleva Sharpen luku myés osoitti,
ettd eQ Eurooppa Kiinteistolla oli OP-Kiinteistéa parempi riskisuhteutettu tuotto, joka tu-
kee eQ Eurooppa Kiinteistdéa kannattavimpina rahastona.

5.3 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksessa kaytettiin lahteina yritysten omilta verkkosivuilta 16ytyvia tietoja tutkitta-
vista yrityksista ja rahastoista. Yritysten verkkosivuilta 16ytyvaa tietoa ja taloudellisia ra-
portteja voidaan pitdé luotettavana, koska verkkosivujen tiedoissa todennakdisesti ei ole
huomattavia virheita. Tutkimukseen kaytettiin taloudellisten raporttien lisaksi myds kaup-
palehden verkkosivustolta l16ytyvaa porssidataa. Tassa porssidatassa voi l1oytya toden-
nakoisemmin virheita, mutta koska kauppalehden sivustoa paivitetddn jatkuvasti, virheet
todennékdisesti korjataan verkkosivustolta. Suurimpaan osaan tutkimuksen kaavioita on
kaytetty pelkastaan verkkosivujen tietoja, mutta joidenkin tutkimuksen kaavioiden tun-
nusluvut on laskettu itsendisesti verkkosivujen ja taloudellisten raporttien pohjalta.
Naissa laskelmissa on todennakodisempaa, etta olisi tapahtunut joitakin virhelaskelmia.
Talloin toisen tutkijan samojen lahteiden kautta lasketut tunnusluvut olisivat erilaisia ja
tutkimuksen tulokset voisivat muuttua. Voidaan silti sanoa, ettd tutkimuksen tulokset ovat

suuntaa antavasti luotettavia ja kertovat sijoituskohteista useilta tutkittavilta osa-alueilta.

Tutkimuksen patevyyden kannalta tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia kiinteistosijoitus-
yhtiota yrityksina taloudellisten tunnuslukujen kannalta ja rahastoja niiden tuoton ja riskin

kannalta. Naista tutkimuksen tuloksista oli tarkoitus saada johtopaatoksia kannattavasta
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sijoituskohteesta kiinteistosijoitusyhtididen valilla ja sijoitusyhtididen ja rahastojen valilla
sijoittajan nakokulmasta. Tutkimuksessa kaytetyt taloudelliset tunnusluvut valittiin tdméan
tutkimusongelman selvittdmiseksi. Tutkimuksen patevyytta lisdisi taloudellisten tunnus-
lukujen lisddminen, koska talléin saataisiin enemman monipuolista tutkimustietoa yrityk-
sista ja rahastoista, mutta nama jatettiin pois vertailukelpoisuuden vuoksi. Vertailukelpoi-
sia tunnuslukuja oli tutkimuksessa vahan johtuen siita, ettd vertailtavat sijoituskohteet
olivat huomattavan erilaisia. Vertailukelpoisia tunnuslukuja olisi siis voitu lisata, jos tutki-
muksen vertailuyritykset ja rahastot olisivat olleet enemmaéan samanlaisia esimerkiksi ial-

taan, porssihistoriansa laajuudelta tai rahastotyyppinséa puolesta.

6 Johtopaattkset

Opinnaytetydssa tutkimusongelmana oli selvittda, onko porssilistattuihin kiinteistdsijoi-
tusyhtidihin kannattavampaa sijoittaa kuin erilaisiin kiinteistosijoitusrahastoihin. Tulkitsin
kannattavuutta tutkimuksessa sijoittajan nakdkulmasta siten, etta kuinka luotettava ja
menestynyt yritys on sijoituskohteena ja saako sijoituskohteesta hyvaa tuottoa verrat-

tuna sen riskin suuruuteen. Tutkimuskysymyksina olivat:

Mika tutkittavista kiinteistosijoitusyhtidsta on kannattavin yrityksena?

o Mika tutkittavista kiinteistosijoitusrahastoista on kannattavin?

e Miten riski vaikuttaa tutkittaviin sijoituskohteisiin?

¢ Miten rahastojen erimuotoisuus ja listattujen Kiinteistosijoitusyrityksien erilaisuus

vaikuttaa taloudellisiin tunnuslukuihin?

Johtopaatdksena kiinteistosijoitusyhtidista huomasi sen, etté yhtididen ollessa erilaisia,
niiden taloudelliset tunnusluvutkin olivat erilaisia. Mikdan vertailuyhtio ei parjannyt par-

hainten kaikissa tutkimuksen osa-alueissa ja jokaisella yhti6lla oli heikkoja tunnuslukuja.

Citycon toimi yhtidistd vanhimpana porssilistattuna sijoitusyhtiona ja tdman takia siita
[6ytyi eniten porssihistoriallista dataa. TAman datan takia tutkimuksessa tuli selvemmin
esille Cityconin heikot vuodet tarkastelujakson aikana. Varsinkin vuoden 2017 ja vuoden

2018 heikko tulos laski Cityconin arvoa sijoituskohteena tunnuslukujen painuessa alas.
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Tama voi kyllakin myos houkutella niita sijoittajia yritykseen, jotka uskovat Cityconin nou-
sevan tulevaisuudessa, koska talléin laskun aikana olisi kannattavampaa sijoittaa kiin-
teistosijoitusyhtioon. Yrityksen kurssin laskun aikana sijoittaminen tuo sijoitukseen
enemman riskia johtuen yrityksen tulevaisuuden epavarmuudesta, mutta sijoituksesta

voi saada suuremmat tuotot.

Hoivatiloissa nékyi selvasti nuoren kasvuyrityksen piirteita tunnusluvuissa tarkastelujak-
sona. Yrityksen kasvu ja tulos oli prosentuaalisesti suurinta verrattuna muihin vertailuyri-
tyksiin. Kiinteistdsijoitusyhtididen ja kiinteistorahastojen yhteisvertailussa olevilla tunnus-
luvuilla Hoivatilat sai eniten pisteita verrattuna muihin sijoituksiin, mutta jos tunnuslukuja
vaihdettaisiin tai lisattaisiin, tilanne voisi olla taysin eri. Volatiliteetista yksin ei tullut esille
Hoivatilojen suurta riskia sijoituksena, joka johtuu yrityksen pienuudesta ja nuoruudesta
porssiosakeyhtiona. Hoivatilat toimivat silti hyvana vertailukohteena siitd miten nuori kas-
vuyritys parjaa vertailussa isompien ja vanhempien yrityksien kanssa.

Kojamossa oli askettain porssiin listautuneena yhtionad useita tunnuslukuja, jotka eivat
olleet vertailukelpoisia muiden sijoituskohteiden kanssa. Kojamon vertailuun mukaan ot-
tamisessa taytyi tehda paatos siitd, kuinka paljon tutkimuksen pisteytyksessa priorisoi-
taisiin sijoituskohteiden tarkastelujakson viimeisimpien vuosien arvoja, jotta Kojamonkin
toiminnasta voitaisiin antaa pisteita. Kojamon poérssilistaamattomalta ajalta otettiin myds
tunnuslukuja tutkimukseen mukaan pelkkien kiinteistosijoitusyhtididen valisessa vertai-
lussa ja naiden arvojen perusteella Kojamo oli houkuttelevin sijoituskohde verrattuna
muihin yrityksiin. Kojamo sai eniten pisteita sijoitusyhtididen vertailussa. Kojamolla on
Kiinteistdsijoitusyhtiona Cityconin tavoin pitka toimiaika, joka tuo myds luotettavuutta yri-

tykseen sijoituskohteena.

eQ Eurooppa Kiinteistd ja OP-Kiinteistt olivat tutkimuksessa paaosin osakkeisiin sijoit-
tavia kiinteistérahastoja. Naista rahastoista |0ytyi paremmin tietoa ja taloudellisia tunnus-
lukuja kuin erikoisrahasto eQ Hoivakiinteistosta ja osakerahastoista esimerkiksi paivitet-
tiin rahastojen kuukausikatsaukset saannéllisesti. Osakerahastot olivat tutkimuksen tun-
nuslukujen kannalta vertailukelpoisempia kuin erikoisrahasto. eQ Hoivakiinteisto ei eri-
koisrahastona ilmoittanut volatiliteettiaan tai Sharpen lukuaan ollenkaan ja rahasto myos
ilmoittaa kehityksestaan vain neljdnnesvuosittain. eQ Hoivakiinteiston avaintietoesitteen

alhaisempi riskiprofiili tekisi erikoisrahastosta kannattavamman sijoituskohteen, koska
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erikoisrahaston kokonaistuottokin oli lahella eQ Euroopan kokonaistuottoa. Erikoisra-
hasto tuottaisi siis pienemmalla riskilla melkein yhta paljon kuin osakerahastot. eQ:n mo-

lemmat rahastot oli siis vertailtavista rahastoista kannattavimpia.

Opinnaytetydn tutkimusongelman vastaukseksi kiinteistdsijoitusyhtididen ja kiinteistora-
hastojen valisesta kannattavuudesta voidaan sanoa, etta jos sijoittaja suostuu ottamaan
riskid, h&nen kannattaa sijoittaa kasvaviin ja pieniin kiinteistosijoitusyhtidihin. Naista voi
saada suurimmat tuotot yrityksen kasvaessa, kuten Hoivatilojen tunnusluvuista voi
nahda. Jos haluaa sijoittaa luotettavampaan kiinteistésijoitusyhtioon, hdnen kannattaa
sijoittaa vanhempaan ja kasvuhaluiseen kiinteistdsijoitusyhtioon, kuten Kojamon tunnus-
luvuista voi nahda. Jos sijoittaja haluaa minimoida riskiddn epéasuorassa kiinteistosijoit-
tamisessa, hdnen kannattaa sijoittaa joko kiinteistéosakerahastoihin tai erikoisrahastoi-
hin, kuten eQ Eurooppa Kiinteistén ja eQ Hoivatilojen tunnusluvuista nékee.
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Laskukaavat

Liikevaihto = Tuloslaskelman mukainen liikevaihto (12 kk)

Liikevaihdon kasvu-% = 100 * [Liikevaihto (12 kk) — edellinen liikevaihto (12 kk)] / edel-
linen liikevaihto (12 kk)

Kayttokate = Liiketulos + poistot ja arvonalentumiset

Kayttokate-% = 100 * kayttokate / liikevaihto

Nettotulos = Liiketulos +/- rahoituserat +/- verot

Nettotulos-% = 100 * nettotulos / liikevaihto

Oman paaoman tuotto-% = 100 * nettotulos (12 kk) / oikaistu oma paaoma keskimaarin

Omat varat = Taseen oma pdédoma + vapaaehtoiset varaukset + poistoero verovelalla

vahennettynd + oman paaoman ehtoiset pddomalainat osittain

Omavaraisuusaste-% = 100 * omat varat / (oikaistun taseen loppusumma — tehtyyn

tyéhon perustuvat ennakkomaksut)

Nettovelkaantumisaste-% = 100 * (korolliset velat — likvidit rahavarat) / omat varat

P/B-luku yritystasolla = Markkina-arvo / oma padoma ilman vdhemmistéosuutta

P/B-luku osaketasolla = Osakekurssi / osakekohtainen oma paaoma

P/E-luku yritystasolla = Markkina-arvo / (nettotulos — véhemmistdosuus tuloksesta)

P/E-luku osaketasolla = Osakekurssi / osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos (EPS) = Nettotulos ilman vihemmistbosuutta / osakkaiden osa-

keantioikaistu lukuméaara keskimaarin ilman omia osakkeita
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2(2)
Osakekohtainen tulorahoitus = (Nettotulos + poistot ja arvonalentumiset) / osakkeiden

keskimaardinen lukuméaara (12 kk)
Osakkeiden vuosittainen tuotto-% = 100 * (osakkeen kurssinousu tai lasku + osingot)
/ (edellisen vuoden kurssinousu tai lasku + edellisen vuoden osingot)

os5D

VP

missa SD on aikavalin tuottojen keskihajonta ja P on vuosissa mitattu pituus

Volatiliteetti = o =
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