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Opinnaytetyon tarkoituksena on tarjota suomalaiselle piensijoittajalle hyodyllista ja helposti
ymmarrettavaa tietoa listatuista yhdysvaltalaisista REIT-yhtioista sijoituskohteena. Tyossa tu-
tustutaan markkina-arvoltaan viiteen suurimpaan yhdysvaltalaiseen listattuun REIT-yhtioon,
lapikaydaan naihin yhtiodihin sijoittamista kaytannossa, seka verrataan naita REIT-yhtioita si-
joituskohteena S&P 500 -indeksia jaljittelevaan ETF-rahastoon. Vertailu tehdaan kayttamalla
benchmarking-menetelmaa, eli esikuva-arviointia, missa S&P 500 -indeksia jaljitteleva ETF-
rahasto toimii vertailun kohteena, eli benchmarkkina. Vertailun kriteereina kaytetaan sijoi-
tuksiin liittyvia kuluja, veroja ja tuottoja. Talla tavoin pyritaan tarjoamaan suomalaiselle
piensijoittajalle sellaista tietoa REIT-teollisuudesta ja REIT-sijoittamisesta, jota han voi kayt-
taa hyodyksi tulevaisuudessa sijoituspaatoksia tehdessaan.

Teoreettisessa viitekehyksessa tehdaan yleinen katsaus asuntosijoittamiseen ja kaydaan lapi
yhdysvaltalaisten listattujen REIT-yhtioiden historiaa seka REIT-yhtioiden liiketoimintamallia
ja siihen liittyvia erikoisia verotuksellisia piirteita. Lisaksi teoriaosuudessa tehdaan lapileik-

kaus REIT-teollisuuteen tutustumalla alan eri kategorioihin ja sektoreihin.

Benchmarkingin ja vertailun perusteella tehtyjen johtopaatosten perusteella S&P 500 -indek-
sia jaljitteleva ETF-rahasto on parempi sijoituskohde kuin valitut REIT-yhtioiden osakkeet,
kun mittareina kaytetaan sijoitusten kulurakennetta ja verotehokkuutta varsinkin tilanteissa,
joissa sijoitettavat summat ovat pienia. Vastaavasti viimeisen kahdeksan vuoden ajalta REIT-
yhtioiden osakkeet ovat tuottaneet paremmin kuin ETF-rahasto, mutta se ei kuitenkaan tar-
koita, etta tuotot olisivat myos tulevaisuudessa parempia. S&P 500 -indeksia jaljitteleva ETF-
rahasto sopii sellaiselle piensijoittajalle, joka arvostaa kustannustehokkuutta ja vaivatonta
sijoittamista. REIT-yhtioihin sopii sellaiselle piensijoittajalle, joka tykkaa osingoista, pyrkii
paihittamaan S&P 500 -indeksin tai pyrkii hajauttamaan sijoitussalkkuaan.

Asiasanat: kiinteistosijoittaminen, reit, s&p 500
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The purpose of this thesis is to provide useful and practical information about publicly traded
U.S. REIT companies as an investment for Finnish retail investors. This was done by
benchmarking an ETF fund that tracks the performance of the S&P 500 index, looking at five
of the largest US REITs by market capitalization and comparing these companies to an ETF
fund that tracks the performance of the S&P 500 index. Investment costs, taxation and
returns were used as the indicators of the comparison.

The theoretical framework covers topics such as general information about investing in real
estate, general knowledge about REITs and history about the U.S. REIT industry. In addition
there is also a brief review into the different categories and sectors related to the REIT
industry.

Based on the conclusions drawn from benchmarking and comparison, an ETF fund that
imitates the S&P 500 index is a better investment than the five biggest REIT companies, when
cost structure and tax efficiency of the investments are used as indicators, especially in
situations where the amounts to be invested are small. On the other hand, over the past eight
years, the shares of REIT companies have performed better than the ETF fund, but that does
not mean that the returns will be better in the future as well. In summary, an ETF fund that
tracks the S&P 500 index is suitable for a retail investor who appreciates cost-effectiveness
and effortless investing. REITs are suitable for a retail investor who likes dividends, tries to
beat the S&P 500 index or wants to diversify his investment portfolio.
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Johdanto

Sijoittamisella tarkoitetaan paaomien sitomista valittuun sijoitusinstrumenttiin tulevaisuu-
dessa odotettavia hyotyja vastaan. Tallaisia sijoitusten tuottamia hyotyja ovat esimerkiksi
juokseva kassavirta, paaoman arvonnousu tai sijoituksen tuottama henkinen, ei mitattavissa
oleva hyoty. Kiinteistot ovat sijoitusmarkkinoilla yksi varallisuuslaji osake-, korko ja muiden
sijoitusten rinnalla. (Kaleva, Oikarinen & Soutamo, 11.) Kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan
paaoman sitomista kiinteistoon tai sen osaan tulevaisuudessa olevan taloudellisen tai muun
hyodyn saavuttamiseksi. Kiinteistoihin voidaan sijoittaa joko suoraan tai valillisesti esimer-
kiksi osakkeiden ja rahastojen kautta. Sijoittajan tavoittelema taloudellinen hyoty voi muo-
dostua esimerkiksi sijoitusperiodin aikana tulevan kassavirran, osinkovirran tai sijoitusperiodin
paattyessa saatavan loppuarvon muodossa. (Kiinteistotalouden ja kiinteistojohtamisen keskei-
set kasitteet, 12.)

Kiinteistosijoittaminen on hyva tapa hajauttaa sijoitusomaisuuden riskia. Kiinteistot tuottavat
tavallisesti vakaata kassavirtaa ja niiden riski-tuottosuhde on ollut historiallisesti hyvalla ta-
solla suhteessa osake- ja korkomarkkinaan. Yksittaiset sijoituskiinteistot ovat yleensa suuria
ja erittain kalliita minka takia niin sanottu suora kiinteistosijoittaminen on mahdollista pit-
kalti isoille instituutioille, kuten elake-, ja vakuutusyhtigille ja erilaisille saatioille. Lisaksi
suora kiinteistosijoittaminen ja kiinteistojen hallinnointi vaatii paljon resursseja, esimerkiksi
henkilokuntaa ja ulkoistettuja palveluja hoitamaan kiinteistojen hallinnointia. Kiinteistot ovat
myos epalikvidi omaisuuslaji, joten sopeutuminen markkinatilanteen muuttumiseen voi olla
hidasta seka kallista. (Miksi sijoittaa kiinteistoihin? 2022.)

Epasuoralla kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista erilaisiin kiinteistosijoitusrahas-
toihin ja kiinteistosijoitusyhtioihin. Yhtiot ja rahastot voivat olla julkisesti noteerattuja tai
noteeraamattomia. (Kaleva, Oikarinen & Soutamo, 105.) Kiinteistosijoitusyhtiot ovat osakeyh-
tioita, joiden paatoimialana on omistaa, hallinnoida ja kehittaa kiinteistoja tai kiinteistoyhti-
oiden osakkeita ja kayda niilla kauppaa. Naiden osakeyhtididen hankkima rahoitus voi olla
oman paaoman ehtoista, eli osakkeilla hankittua tai myos vieraan paaoman ehtoisilla instru-
menteilla, esimerkiksi pankkilainoilla ja joukkovelkakirjalainoilla hankittua rahoitusta. Yksi-
tyishenkilon nakokulmasta jarkevaa voi olla sijoittaa listattuihin kiinteistosijoitusyhtioihin,
jolloin voi paasta kasiksi valmiiksi hajautettuun kiinteistosalkkuun pienellakin summalla ja
paasta hyodyntamaan valitsemansa yhtion osaamisesta omalla toimialallaan. Listatut kiinteis-
tosijoitusyhtiot ovat myos huomattavasti likvidimpi sijoituskohde suoraan kiinteistosijoittami-
seen verrattuna, mutta vastaavasti niiden volatiliteetti on huomattavasti korkeampi. (Miksi
sijoittaa kiinteistoihin? 2022.)

Kansainvalisesti kiinteistosijoitusyhtioiden ja rahastojen esikuvana pidetaan Yhdysvalloissa

luotua verotehokasta Real Estate Investment Trust (REIT) -mallia. (Kaleva, Oikarinen &



Soutamo, 110-111.) REIT-rahastot ovat kiinteistoihin sijoittavia yhtioita tai rahastoja, jotka
ovat tiettyjen sen toimintaan liittyvien ehtojen tayttyessa vapautettu yhteisoverosta. REIT-
malli kehitettiin 1960-luvun alun Yhdysvalloista ja EPRAn (European Public Real Estate Asso-
ciation) mukaan REIT-malli oli kaytossa 37 maassa maailmanlaajuisesti vuonna 2016. REIT-
mallin mukaan toimivien kiinteistosijoitusyhtididen liiketoimintaan liittyvan saantelyn yksi-
tyiskohdat voivat poiketa merkittavasti toisistaan eri maiden valilla, mutta kaikki yhdistaa se,
etta ne ovat yhteisotasolla verovapaita. Verovapauden keskeisimpana edellytyksena on, etta
yhtiot jakavat suurimman osan (yleensa 75-90 %) vuotuisesta tuloksestaan osinkoina sijoitta-
jille, jotka sitten maksavat saamistaan osingoista veroa oman verostatuksensa mukaisesti.

(Kaleva, Oikarinen & Soutamo, 117.)

Tassa opinnaytetyossa kasitellaan REIT-kiinteistosijoitusyhtioita, (Real Estate Investment
Trust) eli erityisen verokohtelun piirissa olevia kiinteistosijoitusyhtioita seka niihin sijoitta-
mista. Tarkemmin opinnaytetyossa perehdytaan yhdysvaltalaisten porssilistattujen REIT-yhti-
oiden toimintaan ja kasitellaan listattuihin REIT-yhtioihin sijoittamista suomalaisen piensijoit-
tajan nakokulmasta. Lopuksi opinnaytetyossa verrataan REIT-yhtioihin sijoittamista ja S&P
500 -indeksiin sijoittamista keskenaan. Opinnaytetyon tarkoituksena on tuottaa sijoittajalle
hyodyllista ja helposti ymmarrettavaa tietoa listatuista yhdysvaltalaisista REIT-yhtioista sijoi-

tuskohteena, jota han voi kayttaa tulevaisuuden sijoituspaatoksia tehdessaan.

Selkeyden vuoksi tassa opinnaytetyossa kasitellaan ainoastaan listattuja REIT-yhtioita, eika
perehdyta tarkemmin listaamattomiin ja yksityisiin REIT-yhtioihin. Taman lisaksi opinnayte-
tyossa kasitellaan paaasiassa kiinteistoihin sijoittavia REIT-yhtioita, (Equity REIT) koska suurin
osa porssissa listatuista REIT-yhtioista kuuluu tahan kategoriaan ja niiden liiketoiminta on hel-
pommin ymmarrettavissa. Myos kiinteistolainoihin ja luottoihin sijoittavien REIT-yhtioiden
(Mortgage REIT) toimintaa sivutaan lyhyesti. Opinnaytetyon aihe on maantieteellisesti rajattu
kasittelemaan yhdysvaltalaisia REIT-yhtioita seka niihin sijoittamista, silla REIT-konsepti on

peraisin Yhdysvalloista ja Yhdysvaltain markkinoilla on tarjolla useita REIT-yhtioita.

1  Tietoperustaa REIT-teollisuudesta

REIT on lyhenne sanoista Real Estate Investment Trust. Vapaasti suomennettuna REIT tarkoit-
taa kiinteistosijoitusyhtiota tai kiinteistosijoitusrahastoa. REIT-yhtiot ovat erityisen verokoh-

telun piirissa olevia kiinteistosijoitusyhtioita, jotka omistavat, hallinnoivat ja rahoittavat eri-
laisia kiinteistoja ja kiinteistoihin liittyvaa omaisuutta lukuisilta eri sektoreilta, joita ovat esi-
merkiksi toimistotilat, asunnot, varastotilat, kauppakeskukset, sairaala-, ja hoivakiinteistot,

datakeskukset ja hotellit. REIT-yhtiot jaetaan harjoittamansa liiketoiminnan perusteella kiin-
teistoihin sijoittaviin ja niita hallinnoiviin yhtioihin (Equity REIT) ja kiinteistoluottoihin ja lai-

noihin sijoittaviin yhtioihin (Mortgage REIT). Listattujen REIT-yhtioiden osakkeilla voi kayda



kauppaa porssissa samalla tavalla kuin minka tahansa muun listatun yhtion osakkeilla. Yhdys-
valtalaiset REIT-yhtiot edustavat yli 500 000 kiinteistoa ympari Yhdysvaltoja ja listattujen yh-
dysvaltalaisten REIT-yhtioiden yhteenlaskettu markkina-arvo on noin 1300 miljardia dollaria.
Arviolta noin 145 miljoonaa amerikkalaista omistaa REIT-yhtididen osakkeita elakesaastojen
ja muiden sijoitusrahastojen kautta. REIT-yhtioiden erikoisuus liittyy niiden verotukselliseen
asemaan, silla niiden ei tarvitse esimerkiksi maksaa veroa tekemastaan tuloksesta. Ansaitak-
seen erityisen verokohtelun ja REIT-nimikkeen, yhtion toiminnan taytyy kuitenkin tayttaa tie-
tyt lakiin saadetyt ehdot. (What's a REIT (Real Estate Investment Trust)? 2022.) Naita ehtoja

ja erityista verokohtelua kasitellaan taman opinnaytetyon luvussa 1.1.
1.1  REIT-yhtididen verokohtelu ja ehdot

Ansaitakseen REIT-nimikkeen ja sita myoden vapautuksen yhteisoverotuksesta, kiinteistosijoi-
tusyhtion toiminnan pitaa tayttaa tietyt laissa maaritellyt ehdot. Nama ehdot koskevat niin
yhtion organisaatiota, liiketoimintaa, varojen kayttoa ja voitonjakoa. Ensinnakin REIT-yhtion
taytyy olla perustettu Yhdysvaltain osavaltiossa. Organisaatiorakenteelta REIT-yhtion tulee
olla yritysmuotoinen verovelvollinen, jonka toimintaa johtaa hallitus tai valtuutetut henkilot.
REIT-yhtion osakkeiden taytyy olla siirtokelpoisia ja vapaasti kaupattavissa. Yhtiolla taytyy
olla vahintaan 100 eri osakkeenomistajaa. Taman lisaksi enintaan 50 % yhtion osakkeista saa
olla viiden henkilon tai sita pienemman lukumaaran omistuksessa. (How to Form a Real Estate
Investment Trust (REIT) 2022.)

REIT-yhtion varoista vahintaan 75 % pitaa olla investoituna kiinteistoihin liittyvaan liiketoimin-
taan ja vahintaan 95 % yhtion vuotuisista bruttotuloista taytyy tulla kiinteistoihin liittyvasta
lilkketoiminnasta, kuten vuokrista, kiinteistoluottojen ja lainojen korkomaksuista, saaduista
osingoista ja pankkitalletusten korkomaksuista. Viisi prosenttia yhtion vuotuisista bruttotu-
loista saa koostua kiinteistosijoitusliiketoiminnan ulkopuolelta tulevista lahteista. REIT-yhtioi-
den taytyy maksaa tekemastaan tuloksesta vahintaan 90 % ulos osinkoina. Pidatetysta osasta

maksetaan yritysvero. (How to Form a Real Estate Investment Trust (REIT) 2022.)
1.2  REIT-kategoriat ja liiketoiminta

Yleisin tapa jaotella REIT-yhtiota on jakaa ne kahteen eri kategoriaan sijoituskohteiden ja tu-
lon luonteen perusteella. Suurin osa REIT-yhtioista on suoraan kiinteistoihin sijoittavia yhti-
oita (Equity REIT). Kiinteistoihin sijoittavien REIT-yhtididen liiketoiminta perustuu siihen, etta
ne sijoittavat erilaisiin kiinteistoihin ja vuokraavat sitten omistamistaan kiinteistoista tiloja
vuokralaisille, jotka maksavat REIT-yhtiolle vuokraa tehtyjen sopimusten mukaisesti. Suurin
osa kiinteistohiin sijoittavien REIT-yhtididen liikevaihdosta on siis vuokratuloa. Kiinteistoihin
sijoittavat REIT-yhtiot rahoittavat tietyn osan kiinteistosijoituksistaan lainarahalla. Toinen
REIT-kategoria on kiinteistoluottoihin sijoittavat REIT-yhtiot, (Mortgage REIT) jotka eivat si-

joita suoraan kiinteistoihin, vaan ne lainaavat rahaa kiinteistonomistajille joko suoraan
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laskemalla liikkeelle asuntolainoja tai sitten epasuorasti hankkimalla jo olemassa olevia lai-
noja tai muita kiinnitysvakuudellisia arvopapereita. Nain ollen suurin osa kiinteistoluottoihin
sijoittavien REIT-yhtioiden liikevaihdosta muodostuu saaduista korkomaksuista. (Krewson-
Kelly & Mueller, CATEGORIES OF REITS.)

1.3 Sektorit

Kuten aiemmin mainittu, niin REIT-yhtiot sijoittavat lukuisiin, tyyliltaan erilaisiin kiinteistoi-
hin. Kaytannossa kiinteistoihin sijoittavat REIT-yhtiot voidaan jakaa kahteentoista eri sekto-

riin joita ovat toimistotilat, teollisuustilat, jalleenmyyntitilat, majoitustilat, asunnot, metsa-
maat, terveydenhuoltotilat, varastotilat, infrastruktuuri, datakeskukset, monipuoliset ja eri-
koistuneet (REIT Sectors 2022).

1.3.1 Toimisto

Toimistotiloihin sijoittavat REIT-yhtiot omistavat ja hallinnoivat toimistokiinteistoja seka
vuokraavat niita eteenpain kayttajilleen. Jotkut yhtiot sijoittavat toimistotiloihin niiden si-
jainnin perustella. Tietyt REIT-yhtiot taasen keskittyvat vuokralaisten statukseen toimistotilo-
jen sijainnin sijaan. Esimerkiksi jotkut yhtiot vuokraavat tilojaan vain tiettyjen alojen edusta-
jille (REIT Sectors 2022).

1.3.2 Teollisuus ja logistiikka

Teollisuustiloihin sijoittavat REIT-yhtiot keskittyvat omistamaan, hallinnoimaan ja vuokraa-
maan erilaisia teollisuuden kiinteistoja, kuten teollisuusvarastoja ja jakelukeskuksia. Teolli-
suusvarastot ja jakelukeskukset ovat viime vuosina naytelleet isoa roolia verkkokaupan suo-
sion kasvamisen myota ja niiden kautta on pystytty mahdollistamaan tuotteiden nopeat toimi-
tukset (REIT Sectors 2022).

1.3.3 Vabhittaiskauppa

Vahittaiskaupan REIT-yhtiot omistavat, hallinnoivat ja vuokraavat erilaisia vahittaiskauppaan
liittyvia kiinteistoja, kuten ostoskeskuksia, outlet-kylia ja paivittaistavarakauppoja (REIT Sec-
tors 2022).

1.3.4 Majoitus

Majoitustiloihin keskittyvat REIT-yhtiot omistavat, hallinnoivat ja vuokraavat erilaisia hotel-
leja, lomakohteita ja muita majoitusta tarjoavia kiinteistoja. Tallaiset yhtiot voivat keskittya
omistamaan tietyn tyyppisia kiinteistoja, esimerkiksi jotkut yhtiot omistavat vain tietyn stan-
dardin omaavia hotelleja (REIT Sectors 2022).



11

1.3.5 Asunnot

Asuntoihin sijoittavat REIT-yhtiot omistavat, hallinnoivat ja vuokraavat asuntoja tarjoavia
kiinteistoja. Tahan sektoriin kuuluvat esimerkiksi kerrostalot, opiskelija-asuntokiinteistot ja
omakotitalot (REIT Sectors 2022).

1.3.6 Metsat

Metsiin sijoittavat REIT-yhtiot omistavat metsaalueita. Vuokraamisen sijaan metsaalueita
omistavien yhtioiden liiketoiminta perustuu puunkorjuuseen ja niiden myyntiin (REIT Sectors
2022).

1.3.7 Terveydenhuolto

Terveydenhuoltoon sijoittavat REIT-yhtiot omistavat, hallinnoivat ja vuokraavat erilaisia ter-
veydenhuollon kiinteistoja, kuten sairaaloita, senioriasuntoja, hoitotyon tiloja ja laaketieteen
toimistorakennuksia (REIT Sectors 2022).

1.3.8 Varastotilat

Varastotiloihin sijoittavat REIT-yhtiot omistavat, hallinnoivat ja vuokraavat yksityishenkiloille

ja yrityksille erilaisia varastointiin tarkoitettuja kiinteistoja (REIT Sectors 2022).
1.3.9 Infrastruktuuri

Infrastruktuuriin sijoittavat REIT-yhtiot omistavat, hallinnoivat ja vuokraavat erilaisia infra-

struktuuriin liittyvia kiinteistoja ja alueita, kuten tietoliikennetorneja (REIT Sectors 2022).
1.3.10 Palvelinkeskukset

Palvelinkeskuksiin sijoittavat REIT-yhtiot omistavat, hallinnoivat ja vuokraavat erilaisia palve-
linkeskuksia, joita kaytetaan datan turvalliseen sailomiseen. Palvelinkeskukset tarjoavat laa-
jalti erilaisia tuotteita ja palveluita, joiden avulla voidaan varmistaa datan turvallinen sailo-
minen. Tallaisia tuotteita ja palveluita ovat esimerkiksi keskeytymattomat virtalahteet, tuu-

lettimet ja fyysisesti turvalliset sailytystilat (REIT Sectors 2022).
1.3.11 Monimuotoiset

Monimuotoiset REIT-yhtiot omistavat, hallinnoivat ja vuokraavat kiinteistoja useilta eri sekto-
reilta ja tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden omistaa kerralla useita erilaisia kiinteistosekto-
reita (REIT Sectors 2022).
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1.3.12 Erikoistuneet

Erikoistuneet REIT-yhtiot sijoittavat sellaisiin kiinteistosektoreihin, joita ei luokitella mihin-
kaan edella mainituista sektoreista. Tallaisia kiinteistosektoreita ovat esimerkiksi elokuvate-

atterit, kasinot, viljelysmaat ja ulkomainospaikat (REIT Sectors 2022).
1.4 Tuotot

Listatut REIT-yhtiot ovat ammattimaisesti johdettuja, julkisesti noteerattuja yhtioita ja yri-
tyksia, joiden liiketoiminnan tarkoitus on maksimoida osakkeenomistaja-arvo. Omaisuusluok-
kana REIT:it ovat tarjonneet historiallisesti varsin kilpailukykyista tuottoa, mika on perustunut
tasaiseen, korkeaan osinkotuottoon ja pitkaaikaiseen paaoman arvonnousuun. REIT:ien suh-
teellisen alhainen korrelaatio muiden omaisuusluokkien kanssa tekee REIT:eista myos erin-
omaisen salkun hajauttajan. (Investing in REITs: Real Estate Investing 2022.) Vuonna 1972 pe-
rustettu, kaikkia yhdysvaltalaisia kiinteistoihin sijoittavia REIT-yhtioita seuraava FTSE NAREIT
All Equity -indeksi on ollut perustamisvuodestaan vuoteen 2019 asti mitattuna kokonaistuotol-
taan parempi kuin S&P 500 -indeksi. (The Motley Fool 2022.)

2 Historia

Taman paivan REIT-yhtiot ja koko REIT-malli on oikeastaan vanhan, 1900-luvun alkupuolella
kehitetyn kiinteistorahaston uudelleentoteutus. REIT-teollisuus on elinkaarensa aikana koke-
nut paljon yla- ja alamakia seka erilaisia muutoksia, minka seurauksena taman paivan
REIT:ien toimintaymparisto on hyvinkin erilainen mita se oli ensimmaista REIT-yhtiota perus-
tettaessa (Chan, Erickson & Wang 2003, 27).

2.1 Massachusettsin rahasto

Nykyajan REIT-konseptin voidaan nahda jalostuneen Massachusettsin rahastosta, mika perus-
tettiin Yhdysvaltain Bostonissa 1900-luvun alkupuolella. Teollistumisen myota yritysjohtajat
olivat vaurastuneet siina maarin, etta kysynta kiinteistoihin sijoittamiselle oli ruvennut kasva-
maan. Sen aikaiset osavaltion lait kuitenkin estivat yrityksia omistamasta sellaisia kiinteis-
toja, joilla ei ollut merkittavaa ja selkeaa yhteytta yrityksen harjoittamaan liiketoimintaan.

Yritykset eivat voineet siis ostaa kiinteistoja sijoitusmielessa. (Gordon 2008, 60-61.)

Taman seurauksena joukko rikkaita yksityishenkiloita paatti perustaa rahaston, jonka kautta
yritykset pystyivat laillisesti sijoittamaan varojaan sellaisiin kiinteistoihin, joilla ei ollut suo-
raa yhteytta yrityksien liiketoimintaan. Tata perustettua rahastoa kutsuttiin nimella Mas-

sachusettsin rahasto. Rahaston perustajajasenet saivat neuvoteltua Yhdysvaltain liittovaltion

hallituksen kanssa rahastolle erilaisia veroetuja, kuten vapautuksen liittovaltion verotuksesta,
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jonka myota rahaston omistajat pystyivat uudelleensijoittamaan rahaston toiminnan kautta
tehdyt tulot uusiin kiinteistoihin verovapaasti. (Gordon 2008, 60-61.) Myos kaikki rahastoon
sijoittaneet yksityishenkilot nauttivat veroeduista, silla rahaston tuottamia vuokratuloja jaet-
tiin sijoittajille ilman, etta rahastoon sijoittaneet joutuivat maksamaan saamastaan tuotosta
veroa. Veroedut tekivat Massachusettsin rahastosta nopeasti suositun sijoituskohteen. Suosion
myota Massachusettsin rahaston mallia ruvettiin kopioimaan eri puolilla Yhdysvaltoja (Chan,
Erickson & Wang 2003, 27.)

Tilanne kuitenkin muuttui vuonna 1935, kun Yhdysvaltain korkein oikeus maarasi, etta rahas-
toja tulee kohdella verotuksellisesti samalla tavalla kuin yrityksia, mika tarkoitti sita, etta ra-
hastot joutuivat maksamaan veroa tekemastaan tuloksesta ja rahastoon sijoittaneet saamas-
taan tuotosta. Tama johti nopeasti Massachusettsin rahaston suosion laskuun, ja lopulta useat
kiinteistoihin sijoittaneet rahastot lopettivat toimintansa, ainoastaan muutamia rahastoja jai
jaljelle. (Chan, Erickson & Wang 2003, 27-28.)

2.2 1960-luku ja ensimmaiset REIT-yhtiot

Vaikka Massachusettsin rahastomalli veroetuineen kuopattiin vuonna 1935 niin ajatus verote-
hokkaasta kiinteistorahastosta jai silti elamaan. Lopulta sitkean lobbaamisen ja kasvaneen ky-
synnan seurauksena uusi lainsaadanto uusine verosaannoksineen naki paivanvalon. (Chan,
Erickson & Wang 2003, 28.) REIT-malli sai lopulta alkunsa Yhdysvalloissa vuonna 1960, kun Yh-
dysvaltain kongressi silloisen presidentti Dwight D. Eisenhowerin johdolla hyvaksyi REIT-rahas-
tojen ja yhtioiden perustamista seka toimintaa koskevan lainsaadannon, jonka myota kiinteis-
tosijoittaminen sai uuden lahestymistavan. Uuden lainsaadannon oli tarkoitus antaa jokaiselle
yhdysvaltalaiselle mahdollisuuden sijoittaa suuriin kaupallisiin kiinteistoihin ja sita kautta
paasta hyotymaan kiinteistosijoittamisen mahdollisista tuotoista ilman suurta alkupaaomaa ja
varallisuutta. (History of REITs & Real Estate Investing 2022.) Muutokset lainsaadannossa mah-
dollistivat ensimmaista kertaa kiinteistosijoittamisen osakemarkkinoilla. Toisin sanoen ihmiset
pystyivat sijoittamaan kiinteistoihin ostamalla porssilistattujen REIT-yhtioiden osakkeita, mika
oli erittain katevaa erityisesti pienisijoittajien nakokulmasta. Taman lisaksi Yhdysvaltain
kongressi halusi tehda uudesta REIT-mallista erityisen houkuttelevan sijoituskohteen, joten he
poistivat REIT-yhtioilta yhtiotason verotuksen. (Chan, Erickson & Wang 2003, 28.)

Massachusettsin rahaston idea oli siis heratetty henkiin, mutta ei taysin identtisena, silla uu-
dessa laissa saadettiin myos tietyt ehdot, jotka yhtididen tuli tayttaa saadakseen nauttia ve-
roeduista. (Chan, Erickson & Wang 2003, 16). REIT-statuksen ja veroetujen saamiseksi yhtioi-
den taytyi esimerkiksi jakaa 90 % tekemastaan vuotuisesta tuloksesta osakkeenomistajille
osinkojen muodossa ja vahintaan 75 % yhtion varoista taytyi olla sijoitettuna kiinteistoihin.
(Chan, Erickson & Wang 2003, 29). Ensimmainen REIT-yhtio naki lopulta paivanvalonsa vuonna

1961, mika toimi symbolina sille, etta yhdysvaltalaiset pystyivat sijoittamaan kiinteistoihin
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edullisemmin, vahariskisemmin ja pienemmilla sijoitussummilla mita koskaan aikaisemmin.
(Chan, Erickson & Wang 2003, 28-29).

Uuden lainsaadannon seurauksena perustetut ensimmaiset REIT-yhtiot sijoittivat kiinteistoihin
ja tonttimaahan, ja niita voidaan pitaa verrannollisena nykyisiin osakepohjaisiin REIT-yhtioi-
hin, olkoonkin, etta niiden liiketoiminta ei ollut taysin samanlaista mita tana paivana Siitakin
huolimatta, etta REIT-yhtioiden kaksi ensimmaista vuotta vaikuttivat pirteilta, niin kokonai-
suudessaan 1960-luku oli yhtidille vaikeata aikaa. Tama johtui vuoden 1962 porssiromahduk-
sesta seka siita etta sijoittajien tietoisuus ja ymmarrys uuden sijoitusvalineen tarjoamista
hyodyista oli viela alhaista. (Gordon 2008, 62.) Taman lisaksi REIT-yhtioita koskevat saannok-
set maarasivat, etta REIT-yhtididen taytyi ulkoistaa kiinteistojen omaisuudenhallintaan liitty-
via olennaisia vastuita ulkopuolisille yrityksille. Useimmissa tapauksissa nama yritykset eivat
olleet itse sijoittaneet REIT-yhtidihin, minka lisaksi heille maksettiin pieni palkkio-osuus yhti-
oiden varoista. Tama ei herattanyt luottamusta sijoittajien keskuudessa. (Chan, Erickson &
Wang 2003, 29.) Tilastojen mukaan vuoteen 1965 mennessa toiminnassa olevia REIT-yhtioita
oli alle 65 kappaletta ja Wall Streetin sijoitusyhtio Goldman Sachsin julkaiseman raportin mu-

kaan vain noin kymmenen naista yhtioista oli kooltaan merkittavia. (Gordon 2008, 62.)
2.3 1970-luku ja ensimmaiset lainoihin sijoittavat REIT-yhtiot

1970-luku oli isossa kuvassa haasteellinen. Positiivista oli, etta sijoittajien mielenkiinto REIT-
yhtioita kohtaan oli kasvanut huomattavasti vuosikymmenen vaihteessa. Vuosien 1968-1970
aikana yhtioiden yhteenlaskettu omaisuus nelinkertaistui ja yhtioiden maara kasvoi 161:een.
Suosion nopea kasvu oli seurausta korkotason noususta ja luottoehtojen kiristymisesta, mika
loi rakennusalalle rahapulan. Tuohon aikaan pankit ja vakuutusyhtiot eivat voineet toimia lai-
nanantajina rakennusalalla toimiville yrityksille sen aikaisen regulaation takia. Vallitseva ti-
lanne loi kannustimen pankeille perustaa sellaisia REIT-yhtioita, jotka sijoittivat pankkien tar-
joamiin kiinteistoluottoihin (Mortgage REIT), joilla voitiin rahoittaa uusien kiinteistojen raken-

tamista ja niihin liittyvaa liiketoimintaa.

Kiinteistoluottoihin sijoittavat REIT-yhtiot joutuivat kuitenkin nopeasti ongelmiin. Monen yh-
tion johdolta ja myos pankkien lainanmyontajilta puuttui kaytannon ymmarrys seka osaami-
nen rakennusalan toiminnasta. Osaamisen puute yhdistettyna nouseviin korkoihin, rakennus-
kustannuksiin ja rakennusmateriaalin puutteeseen, johti usein yhtion liiketoiminnan kannalta
heikkojen sijoituspaatosten tekemiseen, silla yhtidissa ei ymmarretty minkalaisiin lainoihin
olisi hyva sijoittaa missakin tilanteessa. Lopputulemana REIT-yhtioiden kokonaisvarallisuus oli
pudonnut 40 % vuoden 1973 lopusta vuoden 1975 loppuun. Suuri varallisuuden pudotus aiheu-
tui kuitenkin lahes pelkastaan juuri kiinnelainoihin sijoittavista REIT-yhtioista eika niinkaan
kiinteistoihin sijoittavia yhtioista, joiden toiminta rullasi tuohon aikaan kelvollisesti. Yhdys-

valtain kongressi reagoi kiinteistoluottoihin sijoittaneiden REIT-yhtididen heikkoon
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suorittamiseen tuomalla erinaisia verohelpotuksia, mutta isossa kuvassa kiinteistoluottoihin
sijoittaneiden REIT-yhtioiden sekoilu ja surkea suorittaminen aiheutti valtavaa mainehaittaa
koko REIT-teollisuudelle, minka seurauksena REIT-yhtididen maara ja yhteenlaskettu mark-

kina-arvo olivat jalleen pudotuksessa. (Chan, Erickson & Wang 2003, 31-38).

3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimusmenetelmat voidaan jakaa maarallisiin (kvantitatiivisiin) ja laadullisiin (kvalitatiivi-
siin) menetelmiin ja naiden tutkimusten luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin (mittauksen
luotettavuuden) ja validiteetin (mittarin tarkkuuden) avulla. Tyypillisia maarallisia tutkimus-
menetelmia ovat esimerkiksi lomakekyselyt tai strukturoidut lomakehaastattelut. Ominaista
maarallisille tutkimusmenetelmille on, etta niissa kysytaan samassa muodossa olevia samoja
asioita isolta joukolta ihmisia. Vastanneet muodostavat otoksen tietysta kohteena olevasta
perusjoukosta. Maarallisia tutkimusmenetelmia kaytetaan usein tilanteissa, joissa halutaan
selvittaa, pitaako jokin teoria paikkansa. Naista teorioista tehdaan hypoteeseja, eli vaittamia
seka oletuksia. Tehtyjen hypoteesien paikkansa pitavyytta tarkastellaan laadituilla kyselyilla.
Kyselyiden tulosten, pohjalta voidaan tarkastella, pitivatko tehdyt hypoteesit paikkansa. Jos
hypoteesit pitavat paikkansa, ne todetaan tosiksi, eli verifioidaan. Jos hypoteesit eivat pida
paikkaansa, ne todetaan epatosiksi, eli falsifioidaan. Maarallisissa tutkimusmenetelmissa ky-
selyiden kautta keratty materiaali analysoidaan tilastollisin menetelmin ja nama tiedot yleis-
tetaan koskemaan koko perusjoukkoa. Tama tarkoittaa sita, etta tutkittavan aihepiirin teoria
tulee osata niin hyvin, etta sita voidaan mitata kontrolloidusti. Kyselyiden kysymyksia ei siis
tule laatia omien mieltymysten mukaan, vaan niiden tulee mitata teorian paikkansa pita-
vyytta. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti, 104-105.)

Tavallisia laadullisia tutkimusmenetelmia ovat esimerkiksi teemahaastattelut ja avoimet
haastattelut. Tieteellisessa tutkimuksessa laadullisia tutkimusmenetelmia kaytetaan silloin,
kun tutkittava aihe on sellainen, jota ei entuudestaan tunneta hyvin ja jota halutaan oppia
ymmartamaan paremmin. Laadullisissa tutkimusmenetelmissa tutkittavien maara on usein
huomattavasti pienempi verrattuna maarallisiin tutkimusmenetelmiin, mutta vastapainoksi
analysoitavaa aineistoa on taas enemman. Tarkoitus on siis kerata pienesta joukosta paljon
tietoa ja analysoida saatu tieto, jotta tutkittavaa asiaa tai ilmioita ymmarrettaisiin parem-
min. Laadullisissa tutkimusmenetelmissa olemassa olevat teoriat eivat ohjaa laheskaan yhta
paljoa tutkimuksen suunnittelua verrattuna maarallisiin tutkimusmenetelmiin, koska laadulli-
sissa tutkimusmenetelmissa tarkoituksena on tuottaa uutta tietoa. Laadullisia tutkimusmene-
telmia kaytettaessa on tyypillista, etta tutkija on todella lahella tutkittavia ja saattaa jopa
osallistua heidan toimintaansa. Laadullisissa tutkimusmenetelmissa puhutaan harkinnanvarai-

sesta naytteesta otoksen sijaan. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2014, 104-105.)
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Tutkimusperustaisia kehittamistoita ovat esimerkiksi toiminnallinen opinnaytetyo, design-tut-
kimus ja palvelumuotoilu. Tutkimusperusteiset kehittamistyot eivat ole samalla tavalla selva-
rajaisia kuten tutkimustyyppiset opinnaytetyot. Toiminnallisissa opinnaytetoissa kaytettyjen
metodien vaihtelee ja niiden tarkoitus riippuu toiminnallisen opinnaytetyon tavoitteista. Toi-
minnallinen opinnaytetyo voi olla itsenainen kokonaisuus joka vastaa ammatillisesta kaytan-
nosta ilmenneeseen tunnistettuun tarpeeseen. Taman tapainen kokonaisuus voi olla esimer-
kiksi ohje, opas tai esite. Olennaista on, etta opinnaytetyolla olisi kaytannon merkitysta hen-
kiloille, joita se koskee. Toiminnallisessa opinnaytetyossa esitetyt ratkaisut voidaan argumen-
toida esimerkiksi lahdeaineistolla, aikaisemmilla tutkimuksilla ja itse kootulla tutkimusaineis-
tolla. Toiminnallinen opinnaytetyo on tutkimusperustaista kehittamistoimintaa, joka lahtee
ammattikaytannoista. (Vilkka, 31-34)

3.1 Tutkimus

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tuottaa sijoittajalle hyodyllista ja helposti ymmarret-
tavaa informaatiota listatuista yhdysvaltalaisista REIT-yhtioista sijoituskohteena. Tama opin-
naytetyo ei ole niinkaan selvarajainen tutkimustyyppinen opinnaytetyo vaan pikemminkin se
muistuttaa enemman toiminnallista opinnaytetyota, koska siina kasitellaan sijoittamista kay-
tannon esimerkein. Menetelmiksi valikoituivat benchmarking ja vertailu. Opinnaytetyossa tar-
kastellaan viitta, markkina-arvoltaan suurinta listattua yhdysvaltalaista REIT-yhtiota sijoitus-
kohteena. Tyo toteutetaan vertailemalla naihin yhtigihin sijoittamista ja sijoittamiseen liitty-
via kuluja, verotusta ja tuottoja S&P 500-indeksia jaljittelevan ETF-rahaston kuluihin, vero-
tukseen ja tuottoihin. S&P 500 -indeksia jaljitteleva ETF-rahasto toimii siis benchmarkkina
tassa opinnaytetyossa. Talla tavoin pyritaan tarjoamaan suomalaiselle piensijoittajalle sel-
laista informaatiota REIT-teollisuudesta ja REIT-sijoittamisesta, jota han voi kayttaa hyodyksi

tulevaisuudessa sijoituspaatoksia tehdessaan.

Vertailussa kaytetaan Nordnetin kaupankayntihinnastoa ja kuluja, silla Nordnetilla on Suo-
messa yli 500 00 aktiivista asiakasta ja se on esimerkiksi Helsingin porssin kauppamaarilla mi-
tattuna yksityissijoittajien eniten kayttama valittaja (Tuppurainen 2022). Taman lisaksi sijoi-
tusten kuluja, verotusta ja tuottoja vertaillaan siita nakokulmasta, etta REIT-yhtioiden osak-
keet ja ETF-rahasto-osuudet on ostettu arvo-osuustilille. Rajaus johtuu siita, etta vertailu on
selkeampaa, kun sijoitukset on tehty saman tyyppiselle tilille ja siita, etta rahasto-osuuksia ei

pysty ostamaan osakesaastotilille.

Syyskuussa 2022 Yhdysvaltain viisi markkina-arvoltaan suurina listattua REIT-yhtiota oli Prolo-
gis, American Tower, Crown Castle, Equinix ja Public Storage. (Largest Real-Estate-Invest-
ment-Trusts by market cap 2022). Naiden yhtioiden osakkeiden kuluja, tuottoja ja verotusta

verrataan varainhoitoyhtio Blackrockin tarjoamaan iShares Core S&P 500 UCITS ETF-
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rahastoon, mika pyrkii jaljittelemaan S&P 500 -indeksia (iShares Core S&P 500 UCITS ETF

2022). Kaikkia edella mainittuja osakkeita ja rahasto-osuuksia pystyy ostamaan Nordnetissa.
3.2 Benchmarking

Benchmarkingin (esikuva-arvioinnin) tarkoituksena on toisilta oppiminen ja oman toiminnan
kyseenalaistaminen, toisin sanoen tarkoituksena on selvittaa omaan toimintaan liittyvia heik-
kouksia ja laatia kehittamisideoita ja tavoitteita naiden heikkouksien kehittamista varten.
Benchmarking on hyva menetelma esimerkiksi organisaatioiden erilaisten prosessien kehitta-
miseen. Kaytannossa benchmarkingissa opitaan vertailemalla valittua kehittamisen kohdetta
toiseen, usein miten parhaaseen mahdolliseen kohteeseen. Tama kohde voi l0ytya toisesta or-
ganisaatiosta tai mahdollisesti aivan toiselta alalta. Kun omat kehittamisen kohteet on loy-
detty ja benchmarking on suoritettu, voidaan parhaita loydettyja kaytanteita soveltaa oman
organisaation toimintaan luovasti, mika tarkoittaa parhaimmassa tapauksessa uuden tuotta-
mista. Benchmarkingia voi toteuttaa useilla eri tavoilla. Tietoa voi etsia esimerkiksi interne-
tista, kirjoista, erilaisista artikkeleista. Myos erilaiset organisaatiovierailut ovat hyva tapa
verrata kahden eri organisaation toimintatapoja keskenaan. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti
2014, 43-44.)

Taman opinnaytetyon kontekstissa benchmarkkina, eli esikuvana toimii S&P 500 -indeksi ja
tarkemmin sita jaljitteleva iShares Core S&P 500 UCITS ETF-rahasto. Valittuja REIT-yhtioita
verrataan tahan rahastoon. Syyskuussa 2022 Yhdysvaltain viisi markkina-arvoltaan suurina lis-
tattua REIT-yhtiota oli Prologis, American Tower, Crown Castle, Equinix ja Public Storage.

(Largest Real-Estate-Investment-Trusts by market cap 2022)
3.3 iShares Core S&P 500 UCITS ETF-rahasto

S&P 500 -indeksi on osakeindeksi, joka seuraa markkina-arvoltaan 500 suurimman porssinotee-
ratun yhdysvaltalaisen yrityksen osakekursseja. Se on yksi suosituimmista osakeindekseista,
jolla seurataan Yhdysvaltain osakkeiden yleiskehitysta. S&P 500 -indeksi on markkina-arvo
painotettu indeksi, eli indeksissa olevien osakkeiden painot maaraytyvat niiden markkina-ar-

von mukaan. (Forbes 2022).

iShares Core S&P 500 UCITS ETF on ETF-rahasto jonka aikomuksena on jaljitella S&P 500 -in-
deksia pitamalla hallussaan indeksin muodostavia osakesidonnaisia arvopapereita samassa
suhteessa kuin indeksi. Tama ETF-rahasto valikoitui edustamaan vertailussa S&P 500 -indeksia
sen matalien juoksevien (0,07 % vuodessa) kulujen ansiosta. (iShares Core S&P 500 UCITS ETF
2022.) Matalien juoksevien kulujen lisaksi kyseinen ETF-rahasto kuuluu Nordnetin tarjoaman
kuukausisaastosopimuksen piiriin mika tarkoittaa, etta kyseisen ETF-rahaston osuuksia pystyy

lunastamaan kerran kuukaudessa normaalia alhaisemmilla kaupankayntipalkkiolla, mikali
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sijoittaja allekirjoittaa sopimuksen ja taten sitoutuu ostamaan rahasto-osuuksia kuukausit-
tain. (Kuukausisaasta ETF:iin. 2022).

3.4 Prologis

Vuonna 1983 perustettu Prologis on maailman johtavia teollisuuden ja logistiikan kiinteistoi-
hin sijoittavia yhtioita, joka keskittyy nopeasti kasvaviin markkinoihin. Vuoden 2022 syyskuun
loppuun mennessa yhtion yhteenlaskettujen omistusten ja sijoitusten pinta-ala oli arviolta yli
97 miljoonaa neliometria 19 eri maassa ja neljassa eri maanosassa jotka ovat Pohjois-Ame-
rikka, Etela-Amerikka, Eurooppa ja Aasia. Yhtio omistaa kaikkiaan yli logistiikan 4900 kiinteis-
toa, joita se vuokraa noin 5800 asiakkaalleen. Yhtion tarkeimmat asiakasryhmat ovat b2b-asi-
akkaat, vahittaiskauppa ja verkkokauppa. Yhtion hallinnoimien varojen kokonaismaara oli
vuoden 2022 marraskuussa 165 miljardia dollaria. Kaiken kaikkiaan Prologiksen kiinteistoissa
tyoskentelee yli 850 000 tuhatta henkiloa ja Prologiksen hallinnoimien kiinteistojen kautta
kulkevien tavaroiden yhteenlaskettu arvo on yli 2,2 biljoonaa dollaria vuosittain. Prologiksen
suurimmat asiakkaat ovat Amazon, FedEx, Geodis ja DHL. (Prologis 2022). Prologiksen liike-
vaihto vuonna 2021 oli noin 4,7 miljardia dollaria (vuonna 2020 liikevaihto oli 4,4 miljardia
dollaria) ja yhtion nettotulos oli noin 2,9 miljardia dollaria (vuonna 2020 nettotulos oli noin
1,4 miljardia dollaria.) Prologis maksaa osinkoa kvartaaleittain ja yhtion maksama osinko on
kasvanut tai pysynyt samana vuodesta 2009 alkaen. Vuonna 2021 Prologiksen maksama osinko
oli yhteensa 2,52 dollaria (ANNUAL COMMON DIVIDEND HISTORY 2022). Prologiksen markkina-

arvo vuoden 2022 marraskuussa oli noin 105 miljardia dollaria (Prologis, Inc. (PLD) 2022).

3.5 American Tower

Vuonna 1995 perustettu American Tower on maailman johtavia, langattomaan viestintaan
keskittyvia yhtioita. Yhtio omistaa, hallinnoi ja kehittaa langattomaan viestintaan liittyvaa
infrastruktuuria ja kiinteistoja, kuten erilaisia antenneja, torneja, tietoliikennemastoja ja
kaapeleita joiden avulla langaton verkko toimii. Yhtion paatoimiala on siis vuokrata yrityksille
omistamiaan tiloja ja infrastruktuuria palveluntarjoajille, jotka sita tarvitsevat. Tallaisia yri-
tyksia ovat esimerkiksi erilaiset radio- ja televisioyhtiot, operaattorit ja muut tietoliikenneyh-
tiot. American Towerin portfolioon sisaltyy yli 220 000 vuokrattavaa infrastruktuurin osaa 25
eri valtiossa ja kuudessa eri maanosassa. American Towerilla tyoskentelee yli 6000 henkiloa ja
yhtion suurimmat asiakkaat ovat T-Mobile, AT&T ja Verizon Wireless. American Towerin liike-
vaihto vuonna 2021 oli noin 9,35 miljardia dollaria (vuonna 2020 liikevaihto oli noin 8 ,04 mil-
jardia dollaria) ja yhtion nettotulos vuonna 2021 oli 2,56 miljardia dollaria (vuonna 2020 net-
totulos oli 1,69 miljardia dollaria. (2021 Annual Report 2022, 2-5, 91.) American Tower mak-
saa osinkoa kvartaaleittain ja osinko on noussut jokaisella kvartaalilla vuoden 2012 ensimmai-
sesta kvartaalista alkaen. Vuonna 2021 American Towerin maksama osinko oli yhteensa 5,21

dollaria (American Tower Dividends Per Share 2022).
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3.6 Crown Castle

Vuonna 1994 perustettu Crown Castle on Yhdysvaltain suurimpia, langatonta tietoliikennein-
frastruktuuria tarjoava yhtio (Investors 2022). Crown Castle ostaa, rakentaa, omistaa, hallin-
noi ja vuokraa yrityksille langattomaan viestintaan tarvittavaa infrastruktuuria, paaasiassa
tietoliikennemastoja ja tiedonsiirtoon tarvittavaa kuitua ympari Yhdysvaltoja. Vuoden 2021
loppuun mennessa yhtion portfolioon kuului yli 40 000 tietoliikennemastoa ja yli 80 000 mailia
kuitua. Yhtion suurimpia asiakkaita ovat T-Mobile, AT&T ja Verizon Wireless. Vuoden 2022
tammikuussa yhtiossa tyoskenteli arviolta noin 5000 henkiloa. Yhtion liikevaihto vuonna 2021
oli yli 6,4 miljardia dollaria (vuonna 2020 liikevaihto oli noin 5,8 miljardia dollaria) ja yhtion
nettotulos vuonna 2021 oli noin 1,09 miljardia dollaria (vuonna 2020 nettotulos oli yli 0,99
miljardia dollaria). (ANNUAL REPORT PURSUANT TO SECTION 13 OR 15(d) OF THE SECURITIES
EXCHANGE ACT OF 1934 2022, 4-5, 52.) Vuonna 2017 Crown Castle ilmoitti tavoittelevansa va-
hintaan 7-8 prosentin vuotuista kasvua jakamalleen kokonaisosingolle pitkalla aikavalilla ja
yhtio on onnistunut tavoitteessaan, silla vuodesta 2017 vuoteen 2021 mitattuna yhtion vuotui-
nen kokonaisosinko oli kasvanut 9 %. Crown Castle maksaa osingon kvartaaleittain. (Crown
Castle Reports Third Quarter 2022 Results, Provides Outlook For Full Year 2023 and Announces
6.5% Increase to Common Stock Dividend.) Vuonna 2021 Crown Castlen maksama osinko oli yh-
teensa 5,46 dollaria (Common Stock Dividend History 2022). Crown Castlen markkina-arvo

vuoden 2022 marraskuussa oli 58,8 miljardia dollaria (Crown Castle Inc. (CCl) 2022).
3.7 Equinix

Vuonna 1998 perustettu Equinix on digitaalisen infrastruktuurin alalla toimiva yhtio. Equinix
rakentaa, hallinnoi ja vuokraa datakeskuksia usean eri alan yrityksille. Equinixin asiakkaita
ovat esimerkiksi Ford, Oracle, Google Cloud, Nestle ja Verizon. Kaytannossa yhtio vuokraa da-
takeskuksiaan yritysten kayttoon, jotta yritysten ei tarvitse itse rakentaa, yllapitaa ja huoltaa
omaa datainfrastruktuuria, jota tarvitaan alati digitalisoituvassa maailmassa. Equinixilla on
toimintaa kuudessa eri maanosassa ja 32:ssa eri maassa. Yhtiossa tyoskentelee reilut 10 00
henkiloa ja asiakkaita on myos reilut 10 000 kappaletta. Yhtion omistaa noin 240 datakeskusta
ympari maailmaa. Equinixin liikevaihto vuonna 2021 oli noin 6,6 miljardia dollaria (Vuonna
2020 liikevaihto oli noin 5,9 miljardia dollaria). Yhtion nettotulos vuonna 2021 oli noin 500
miljoonaa dollaria (vuonna 2020 nettotulos oli noin 370 miljoonaa dollaria). (Annual Report
FY2021, 19-22, 25, 109-110.) Equinix maksaa osinkoa kvartaaleittain ja vuoden 2022 marras-
kuussa maksettu osinko oli 32. perattainen kvartaali jolloin yhtio maksoi osinkoja. Yhtio on
maksanut osinkoa kvartaaleittain vuodesta 2015 alkaen ja siita lahtien osinko on joko noussut
tai pysynyt samana. Vuonna 2021 Equinixin maksama osinko oli yhteensa 11,48 dollaria. (EQIX
Dividend History 2022.) Equinixin markkina-arvo vuoden 2022 marraskuussa oli yli 59 miljardia
dollaria (Equinix, Inc. (EQIX) 2022).
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3.8 Public Storage

Vuonna 1972 perustettu Public Storage on maailman suurin varastotilojen parissa toimiva ja
niita hallinnoiva yhtio. Yhtion omistaa, hallinnoi, kehittaa ja vuokraa varastotiloja seka yksi-
tyishenkiloiden, etta yritysten kayttoon ja suurin osa yhtion liikevaihdosta muodostuu kuukau-
sittain maksettavasta vuokratuotosta. Yuonna 2021 yhtiossa tyoskenteli arviolta noin 5800
tyontekijaa ja asiakkaita yhtiolla oli arviolta 1,8 miljoonaa. Yhtiolla on toimintaa 39:ssa Yh-
dysvaltain osavaltiossa seka 7:ssa Euroopan maassa. Kaikkiaan yhtio omistaa 2787 varastoti-
laa, joiden yhteenlaskettu pinta-ala on arviolta noin 198 miljoonaa neliometria. Vuonna 2021
yhtion litkevaihto oli 3,4 miljardia dollaria (vuonna 2020 2,9 miljardia dollaria). Yuonna 2021
yhtion nettotuotto oli 1,7 miljardia dollaria (vuonna 2020 1,09 miljardia dollaria. (Public Sto-
rage, 2, 3, 5, 20 24, 32, 41.) Public Storage maksaa osinkoa kvartaaleittain ja vuoden 2021
ensimmaisena kvartaalina maksettu osinko oli yhtion 160. perakkainen kvartaali jolloin yhtio
on maksanut osinkoa. Taman lisaksi yhtion maksama osinko on noussut tai pysynyt samana 124
perakkaisena kvartaalina. (Investor Day, 135.) Vuonna 2021 Public Storagen maksama osinko
oli yhteensa 8 dollaria (Dividend History 2022). Public Storagen markkina-arvo vuoden 2022

marraskuussa oli yli 51 miljardia dollaria (Public Storage (PSA) 2022).

3.9  Kulurakenne

Kulut syovat sijoitusten tuottoa, joten erilaisten kulujen huomioiminen ja niiden vertailu on
olennaista sijoituspaatoksia tehdessa. Seuraavaksi tarkastellaan valittujen REIT-osakkeiden
kulurakennetta ja verrataan niita iShares Core S&P 500 UCITS ETF -rahaston kulurakenteeseen
ilman Nordnetin tarjoamaa kuukausisaastosopimusta ja kuukausisaastosopimuksen kanssa. Ku-
ten aikaisemmin mainittu, niin vertailussa kaytetaan Nordnetin kaupankayntihinnastoa ja ku-

luja.

Vertailun osakkeet ovat siis Prologis (PLD), American Tower (AMT), Crown Castle (CCl),
Equinix (EQIX) ja Public Storage (PSA), joilla voi kayda kauppaa Yhdysvaltain markkinoilla. Va-
rainhoitoyhtio BlackRockin tarjoamaa iShares Core S&P 500 UCITS ETF -rahaston (SXR8) ra-

hasto-osuuksilla voidaan kayda kauppaa Saksan markkinoilla.

Vertaillaan siis edella mainittuihin REIT-osakkeisiin ja valittuun ETF-rahastoon liittyvia kau-
pankayntikuluja, muita kuluja Nordnetin hinnastoilla ja Nordnetin kautta sijoittaessa. Taulu-
kosta 1 nahdaan, etta seka valituilla REIT-osakkeilla etta valitulla ETF-rahastolla on sama kau-
pankayntipalkkio, eli aina kun ostetaan tai myydaan kyseisia osakkeita tai rahasto-osuuksia,
niin toimeksiannosta taytyy maksaa minimissaan 15 euron suuruinen kaupankayntipalkkio.
Poikkeustapauksena aikaisemmin mainittu kuukausisaastosopimus, jonka allekirjoittamalla va-
littuja ETF-rahasto-osuuksia pystyy lunastamaan kuukausittain maksettavalla, huomattavasti

pienemmalla 2,5 euron suuruisella palvelumaksulla.
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Taman lisaksi taulukosta 1 voidaan nahda, etta REIT-osakkeiden sailytykseen ei liity muita
juoksevia kuluja tai palkkioita, mutta ETF-rahasto-osuuksista maksetaan kerran vuodessa 0,07

% suuruinen hallinnointipalkkio.

Taulukosta 1 voidaan huomata myos se, etta REIT-osakkeiden ostamiseen ja myymiseen liittyy
valuutanvaihtokulu, silla kyseiset osakkeet hankintaan dollareissa eika euroissa, koska ne os-
tetaan Yhdysvaltain porssista. Tama tarkoittaa sita, etta yhdysvaltalaisia osakkeita ostaessa
eurot taytyy muuttaa dollareiksi ja myydessa dollareista euroiksi. Nordnetissa sijoittaja voi
vaihtaa valuutan itse avaamalla ilmaisen dollarivaluuttatilin, jolloin eurojen vaihtamisesta
dollareiksi maksetaan 0,075 % vaihdettavasta summasta. Mikali Nordnet tekee valuutanvaih-
don sijoittajan puolesta, veloitetaan valuutanvaihdosta 0,25 % vaihdettavasta summasta. (Va-
luutanvaihto 2022.) Valuutanvaihtokulut koskevat myos ulkomaisia osinkoja, eli valuutanvaih-
tokulu laskee myos saatavaa osinkotuottoa siina vaiheessa, kun dollariosingot muutetaan eu-
roiksi. (Miksi sijoittaa USA:n markkinoille Nordnetin kautta? 2022).

Kaupankayntipalkkio | Hallinnointipalk- Valuutanvaih-
(€) / Palvelumaksu kio (%) tokulut (%)
(€)
Prologis Kaupankayntipalkkio 0,0 % 0,075 % tai 0,25
minimissaan 15 € %
American Tower
Crown Castle
Equinix
Public Storage
(Yhdysvallat)
iShares Core S&P 500 Kaupankayntipalkkio 0,07 % per vuosi 0,0 %
UCITS ETF minimissaan 15 €
ilman kuukausisaasto-
sopimusta
(Saksa)
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iShares Core S&P 500 Palvelumaksu 2,5 € / 0,07 % per vuosi 0,0 %
UCITS ETF kk
kuukausisdastosopi-
muksella.
(Saksa)

Taulukko 1:Kulurakenne REIT-osakkeet vs iShares Core S&P 500 UCITS ETF (tiedot: Hinnasto.
2022; Kuukausisaasta ETF:iin. 2022; ETF - porssinoteeratut rahastot 2022; Valuutanvaihto
2022)

3.10 Verotus

Mita verotukseen tulee niin taulukosta 2 nahdaan, etta REIT-osakkeiden ja ETF-rahasto-osuuk-
sien myynneista koituvia myyntivoittoja kohdellaan samalla tavalla tarkoittaen, etta myynti-
voitosta maksetaan 30 %:n paaomatulovero 30 000 euroon saakka ja 30 000 euron ylittavalta

osalta peritaan 34 %:n paaomatulovero.

Mita osinkoihin ja niiden verotukseen tulee niin osingoista 85 % on verotettavaa paaomatuloa
josta maksetaan 30 % tai 34 % veroa. Koska 15 % osingoista on verovapaata niin koko osingosta
maksetaan taten veroa 25,5 % tai 28,9 % vero riippuen paaomatulojen veroprosentista, kuten
taulukosta 2 voidaan nahda. Yhdysvaltalaisten yhtididen osinkoihin liittyy kuitenkin pieni, si-
joittajan kannalta lahinna tekninen poikkeus, silla Suomella on verosopimus Yhdysvaltojen
kanssa tarkoittaen sita, etta yhdysvaltalaisten yhtioiden osingoista jaa 15 %:n suuruinen lah-
devero kotimaahan eli Yhdysvaltoihin. Verosopimuksen myota lahdevero kuitenkin hyvitetaan
automaattisesti Suomen verotuksessa, eli myos yhdysvaltalaisten yhtioiden osinkoja verote-
taan lopulta sama maara, eli 25,5 % tai 28,9 %. Valuutanvaihtokuluja ei kuitenkaan hyviteta
verotuksessa. (Osakkeiden verotus. 2022.) Nordnetin kautta sijoittaessa osinkojen verotuk-
sesta ei tarvitse huolehtia itse, vaan osingoista peritaan ennakonpidatys automaattisesti ja
Nordnet ilmoittaa verottajalle vuoden aikana maksetut osingot (Usein kysyttyja kysymyksia

osingoista 2022).

Taulukosta 2 voidaan nahda, etta ETF-rahasto ei maksa lainkaan osinkoja, vaan rahaston saa-
mat osingot sijoitetaan automaattisesti rahastopaaomaan ja veroseuraamus tulee vasta myy-
dessa. REIT-yhtioista saadut osingot taytyy sijoittaa itse uudelleen ja saaduista osingoista on

maksettu verot osingonmaksun yhteydessa.
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Myyntivoiton

verotus-%

Osinkotulojen

verotus (%)

Osinkojen auto-
maattinen uu-

delleensijoitta-

Osinkojen ve-
roseuraamuk-

sen ajankohta

S&P 500
UCITS ETF

roon saakka ja
34 % ylittavasta

osuudesta

vaan uudelleen
sijoittaa osin-
got. Veropro-
sentti joko 30 %
tai 34 %

minen?
Prologis 30 % 30 000 eu- | Osingoista 15 % Ei Osingonmaksun
roon saakka ja | on verovapaata yhteydessa
American | 5, o littavastd | ja 85 % verotet-
Ver osuudesta tavaa paaoma-
Crown Castle tuloa
- Osinkojen vero-
Equinix
prosentti on ta-
Public Sto- ten 25,5 % tai
rage 28,9 % riippuen
paaomatulojen
veroprosentista
iShares Core | 30 % 30 000 eu- Ei jaa osinkoa Kylla Ei jaa osinkoa

vaan uudelleen
sijoittaa. Vero-
seuraamus vasta

myydessa

Taulukko 2: Verotus REIT-yhtiot vs iShares Core S&P 500 UCITS ETF (tiedot: Osakkeiden vero-

tus. 2022; Usein kysyttyja kysymyksia osingoista 2022)

3.1

Kokonaisvuosituotot

Seuraavaksi tarkastellaan valittujen REIT-yhtioiden osakkeiden kokonaisvuosituottoja vuosilta

2014-2021 ja verrataan niita iShares Core S&P 500 UCITS ETF -rahaston kokonaisvuosituottoi-

hin. Alla olevissa taulukoissa naytetyt luvut ovat kokonaistuottoja, eli niihin on laskettu seka

osakkeen arvonnousu etta osingot. Taulukosta pystytaan nakemaan, etta valittujen REIT-osak-

keiden keskimaarinen vuosituotto on ollut parempaa kuin iShares Core S&P 500 UCITS ETF -

rahaston keskimaarainen vuosituotto, kun mittausjaksona kaytetaan vuosia 2014-2021.
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2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 Kes-
kiarvo
Prolo- | 72,3% | 14,6 % | 55,9% | -6,2% | 25,9% | 27,3% | 3,6 % | 20,3% | 26,7
gis %
Ameri- | 32,9% | 0,5% | 47,9% | 13,3% | 37,7% | 11,2% | 0,0% | 25,8% | 21,2
can To- %
wer
Crown | 35,1% | 15,6 % | 355% | 1,7% | 32,9% | 50% | 143% | 9,9% 18,8
Castle %
Equinix | 20,3% | 24,2 % | 68,9 % | -20,4 | 29,2 % | 20,7 % | 42,4 % | 32,7 % | 27,3
% %
Public | 66,6 % | 12,6 % | 9,0% 0,6% | -2,9% | -7,0% | 38,3% | 26,8 % 18,0
Sto- %
rage
iShare | 28,4% | 18,0% | 31,0% | -4,7% | 21,4% | 11,5% | 1,0% | 13,2 % 15,0
Core %
S&P
500
UCITS
ETF

Taulukko 3:Vuosituotto REIT-osakkeet vs S&P 500 -indeksi (tiedot: Prologis Inc (PLD) 2022;
American Tower Corp (AMT) 2022; Crown Castle Inc (CCl) 2022; Equinix Inc (EQIX) 2022; Public
Storage (PSA) 2022; iShares Core S&P 500 UCITS ETF 2022)

4  Johtopaatokset ja pohdinta

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli tuottaa suomalaiselle piensijoittajalle hyodyllista ja

helposti ymmarrettavaa tietoa listatuista yhdysvaltalaisista REIT-yhtidista sijoituskohteena.

Tyo toteutettiin kayttamalla benchmarking-menetelmaa siten, etta S&P 500 -indeksia
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jaljitteleva ETF-rahasto toimi benchmarkkina ja viitta markkina-arvoltaan suurinta listattua

sijoitusten kuluja, verotusta ja tuottoja.

Mita kaupankayntikuluihin tulee, niin voidaan todeta, etta pienilla summilla ei kannata lahtea
sijoittamaan yhdysvaltalaisiin REIT-yhtioihin tai Saksan markkinoiden ETF-rahastoihin, (mikali
niihin sijoitetaan ilman Nordnetin tarjoamaa, kuukausisaastosopimusta) silla molemmissa ta-
pauksissa pelkastaan kaupankayntikulut ovat minimissaan 15 euroa. Jos ajatellaan, etta sijoit-
tajalla on 200 euroa sijoitettavaa rahaa niin jo pelkastaan 15 euron kaupankayntikulut syovat
sijoitettavasta summasta merkittavan osan. Kaupankayntikulujen lisaksi sijoitettavaa summaa
syovat viela valuutanvaihtokulut REIT-yhtioiden kohdalla ja hallinnointipalkkiot ETF-rahaston
kohdalla tarkoittaen, etta kokonaisuudessaan kulut syovat prosentuaalisesti ison osan pienista
sijoitettavista paaomista. Sen sijaan, jos ajatellaan, etta alkuperainen sijoituspaaoma onkin
vaikka 2000 euroa niin 15 euron kaupankayntikulut ja valuutanvaihtokulut seka hallinnointi-
palkkio syovat prosentuaalisesti pienemman osan sijoitettavasta paaomasta. Poikkeuksena tu-
lee tilanne missa sijoittaja sijoittaa Nordnetin tarjoaman ETF-kuukausisaastosopimuksen
kautta. Siina tapauksessa 15 euron kaupankayntikulu vaihtuu kuukausittaiseen 2,5 euron pal-
velumaksuun. Tallaisessa tilanteessa myos pienempien summien sijoittaminen on mahdollista
ja jarkevaa silla esimerkiksi 500 euron sijoituspaaomasta 2,5 euron palkkio ei ole prosentuaa-
lisesti paljoa. Kulujen minimoimisen nakokulmasta pienet summat on siis jarkevampaa sijoit-
taa Nordnetin tarjoamalla kuukausisaastosopimuksella valittuun iSharesin Core S&P 500 UCITS
ETF -rahastoon. Myos suurempia, yli tuhannen euron suuruisia summia sijoittaessa kuukau-
sisaastosopimuksella saastaminen on kulujen minimoimisen nakokulmasta paras vaihtoehto,
mutta talloin myos REIT-osakkeet ovat jarkevampi valinta, koska kulut eivat enaa syo prosen-

tuaalisesti niin isoa osaa sijoitettavasta paaomasta.

Verotuksellisia asioita vertaillessa kay ilmi, etta seka REIT-osakkeita etta S&P 500 indeksia
jaljittelevan ETF-rahaston osuuksia kohdellaan veroteknisesti melko samalla tavalla, eli myyn-
tivoitoista maksetaan samalla periaatteella paaomaveroa. ETF-rahastoon sijoittaminen on kui-
tenkin veroteknisesti tehokkaampi vaihtoehto sen takia, etta se uudelleen sijoittaa rahaston
saamat osingot automaattisesti rahastopaaomaan, kasvattaen sen arvoa. Sijoittajan nakokul-
masta veroseuraamus tulee siis vasta kun rahasto-osuuksia myydaan. Talloin korkoa korolle -
ilmio paasee toimimaan taysimaaraisesti, toisin kuin REIT-yhtididen maksamien osinkojen yh-
teydessa, joista on maksettu verot silloin, kun ne maksetaan arvo-osuustilille. ETF-rahasto on
myos vaivattomampi vaihtoehto osinkoja silmalla pitaen, koska saatuja osinkoja tarvitse uu-
delleen sijoittaa manuaalisesti, toisin kuin REIT-yhtididen osinkoja. Summiltaan pienien osin-
kojen manuaalinen uudelleen sijoittaminen on myos ongelmallista, koska niiden uudelleen si-
joittamisesta taytyy maksaa erikseen ostotoimeksiannon mukaiset kaupankayntikulut, joten
pelkkien osinkojen uudelleen sijoittaminen ei ole valttamatta jarkevaa kulujen kannalta, ellei

osingoista koostuva summa ole sellainen, etta kaupankayntikulut eivat syo niista
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prosentuaalisesti isoa osaa pois. Lisaksi REIT-yhtioilta saaduista osingoista veloitetaan valuu-
tanvaihtokulujen mukainen osuus. Verotehokkuuden nakokulmasta katsottuna valittuun ETF-
rahastoon sijoittaminen on siis parempi vaihtoehto, koska verot maksetaan ainoastaan ra-

hasto-osuuksia myydessa. Eika sijoittajan tarvitse vaivata paataan osinkojen uudelleen sijoit-

tamisella ja osingonmaksuun liittyvilla veroilla ja valuutanvaihtokuluilla.

Mita tuottoihin tulee, niin on selvaa, etta Yhdysvaltain viiden, markkina-arvoltaan suurimman
REIT-yhtioiden keskimaarinen kokonaisvuosituotto on ollut parempaa kuin S&P 500 -indeksia

jaljittelevan iShares Core S&P 500 UCITS ETF -rahaston kokonaisvuosituotto, kun mittausjak-

sona kaytetaan vuosia 2014 - 2021. Tama ei kuitenkaan ole tae siita, etta REIT-yhtioiden kes-
kimaarainen kokonaisvuosituotto olisi parempaa myos tulevaisuudessa, eika viiden markkina-

arvoltaan suurimman listatun REIT-yhtion suoritusta voi yleistaa patemaan kaikkiin muihin Yh-
dysvaltojen listattuihin REIT-yhtioihin. Mutta kuten luvussa 1.4 kerrotaan, niin pitkalla, yli 40
vuoden aikavalilla mitattuna yhdysvaltalaisten kiinteistoihin sijoittavien REIT-yhtioiden suori-
tusta seuraava FTSE NAREIT All Equity -indeksi on paihittanyt keskimaaraiselta kokonaisvuosi-
tuotoltaan S&P 500 -indeksin, kun mittausvalina kaytetaan vuosia 1972 - 2019. Sijoituspaatok-
sia tehdessa ei kuitenkaan kannata tuijottaa lilkaa menneita tuottoja tai ylipaataan keskittya

lyhyen aikavalin tapahtumiin.

Yhteenvetona tassa opinnaytetyossa tehdyn benchmarkingin ja vertailun perusteella voidaan
todeta, etta S&P 500 -indeksia jaljitteleva iSharesin Core S&P 500 UCITS ETF -rahasto on REIT-
yhtioita jarkevampi sijoitus, silloin kun vertailun kriteereina kaytetaan sijoittamiseen liittyvaa
kulurakennetta, verotusta. Vuosittaisten kokonaistuottojen nakokulmasta vertailun REIT-yh-
tiot ovat tuottaneet keskimaarin paremmin viimeisen kahdeksan vuoden ajalta kuin vertailun
ETF-rahasto. Tuottojen vertailussa ei ole kuitenkaan otettu huomioon sijoittamisesta koituvia

kaupankayntikuluja ja muita kuluja, joten asia ei valttamatta ole niin yksinkertainen.

Vertailun perusteella tehtyjen johtopaatosten isaksi voidaan todeta, etta S&P 500 -indeksia
jaljitteleva ETF-rahasto on parempi vaihtoehto myos sijoittamisen vaivattomuuden nakokul-
masta, silla sijoittajan ei tarvitse uudelleen sijoittaa osinkoja itse, tai huolehtia valuutanvaih-
dosta. ETF-rahastoa voi suositella sellaiselle suomalaiselle piensijoittajalle, joka arvostaa si-
joittamisessa kustannustehokkuutta, verotehokkuutta ja vaivattomuutta. REIT-yhtigihin sijoit-
taminen voi sopia sellaiselle sijoittajalle, joka tykkaa osingoista, pyrkii paihittamaan S&P 500
-indeksin tuoton ja haluaa hajauttaa sijoitussalkkuaan. Loppujen lopuksi taytyy kuitenkin
myos muistaa, etta yleisesti ottaen sijoituspaatoksiin vaikuttavat monet asiat, kuten sijoitta-

jan riskinottokyky, sijoitusstrategia, sijoitushorisontti, sijoitusprofiili ja monet muut tekijat.
4.1  Luotettavuusarviointi

Luotettavuudella tarkoitetaan hieman eri asioita eri opinnaytetyotyypeissa, mutta kaikilla on

myos yhteisia piirteita. Opinnaytetyoprosessin ei tulisi antaa sattumanvaraisia tuloksia eika
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siina tulisi olla sisaisia ristiriitoja. Luotettavuuden arvioinnissa korostuu jarjestelmallinen ja
johdonmukainen tyoskentely. Tulosten pitaisi olla tarkkoja ja mahdollisia ja niiden tulisi
nousta toteutuneesta opinnaytetyoprosessista. Luotettavuutta arvioidessa taytyy pystya myos
erottamaan kootun aineiston luotettavuus ja siita tehtyjen johtopaatosten luotettavuus.
Tama tarkoittaa sita, etta opinnaytetyon prosessin osat voi olla hyvinkin johdonmukaisia ja
tasmallisia, mutta johtopaatokset ja kokonaisuus voivat olla puutteellisia. Omat taidot vaikut-
tavat siihen, kuinka miten tunnistaa kootun aineiston eri osia joista johtopaatokset tehdaan.
(Vilkka, 185-186.)

Opinnaytetyossa tuotiin selkeasti esille sen tavoite ja ne tavat, kuinka tavoite pyritaan saa-
vuttamaan. Tyo etenee johdonmukaisesti kiinteistosijoittamisen teoriasta REIT-teollisuuden
esittelyyn ja sen historian lapikayntiin. Tyossa esitellaan selkeasti vertailussa kaytettavat na-
kokulmat ja vertailu lapi viedaan jarjestyksessa nakokulma kerrallaan. Johtopaatokset tehtiin
selkeasti vertailusta saatujen tulosten perusteella. Vertailun toteutustapa voidaan kuitenkin
kyseenalaistaa, koska vertailun varsinainen toteutus jai lopulta melko suppeaksi ja pinnal-
liseksi, minka takia siita vedetyt johtopaatokset ovat tulkinnanvaraisia. Vertailun toteutus-
tapa olisi voinut olla tasmallisempaa ja se olisi voinut esimerkiksi sisaltaa konkreettiset esi-
merkkilaskelmat, joissa lasketaan tarkasti valittujen sijoituskohteiden kulujen ja verojen vai-
kutukset tuottoihin ja sijoitettavaan summaan, jotta naiden vaikutus olisi saatu tasmallisem-
min esille. Taman lisaksi vuosittaisia tuottoja vertaillessa olisi voitu kayttaa pidempaa aikava-
lia. Lisaksi teoriaosuudessa REIT-yhtioiden harjoittamaa liiketoimintaa olisi voitu avata tar-
kemmin erilaisten tunnuslukujen kautta, jotta lukijalle ymmartaisi paremmin, mitka ovat

olennaisia tunnuslukuja, kun halutaan tutkia REIT-yhtioiden liiketoimintaa.

Voidaan siis todeta, etta taman opinnaytetyon tavoitteet ja keinot tavoitteen saavuttamiseksi
olivat selvilla ja tuotu selkeasti esille ja opinnaytetyo rakenne oli johdonmukainen. Ennen
kaikkea vertailun toteutus jai kuitenkin pintapuoliseksi, minka seurauksena johtopaatokset
ovat tulkinnanvaraisia minka seurauksena opinnaytetyon tavoitteen toteutumista ja luotetta-

vuutta voidaan perustellusti kyseenalaistaa.

4.2  Oman oppimisen arviointi ja loppusanat

Taman opinnaytetyon tekemiseen liittyva prosessi opettavainen. Aiheen valinta oli haastavaa,
koska allekirjoittaneella ei ollut selkeaa nakemysta siita, mista aiheesta opinnaytetyon voisi
kirjoittaa. Lopulta aihe valikoitui omasta mielenkiinnosta REIT-teollisuutta kohtaan. Aiheesta
ei ole kovin paljoa suomenkielista kirjallisuutta, ainakaan samassa mittakaavassa kuin esimer-
kiksi ETF-rahastoihin sijoittamisesta. Tama oli lopulta ehka se suurin motivaatiotekija taman
opinnaytetyon taustalla, eli tuoda lisaa suomenkielista helposti ymmarrettavaa tietoa REIT-

teollisuudesta suomalaisille piensijoittajille. Koska aiheesta ei ole kovin paljoa suomenkielista
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kirjallisuutta, niin lahteina toimii pitkalti englanninkielinen kirjallisuus. Kaantamiseen liittyva
tyo oli yllattavan haasteellista ja aikaa vievaa, koska asiakokonaisuudet taytyi pystya kaanta-
maan sellaisiksi, etta ne ovat loogisia ja jarkevan kuuloisia myos suomeksi. Kokonaisuudes-

saan tyo jai pintapuoliseksi, mutta antaa lukijalle varmasti peruskuvan REIT-teollisuudesta ja

REIT-yhtioihin sijoittamisesta kaytannon nakokulmasta.
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