Kiinteistoihin
sijjoittavat erikois-
sijjoitusrahastot



Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat nopeasti kasvattaneet merkitys-
taan uudenlaisena vélillisen kiinteistdsijoittamisen mahdollistavana sijoitusmuotona.
Keskeiset erikoissijoitusrahastoja hallinnoivat yhtiot, KTl Kiinteistdtieto Oy seka Rakli
ry aloittivat vuonna 2020 yhteistydn, jonka yhtené tuloksena on syntynyt tdma erikois-
sijoitusrahastoihin keskittyva markkinakatsaus. Katsaus pyrkii tukemaan kaikkia eri-
koissijoitusrahastojen sidosryhmid muun muassa seuraavilla tavoilla:

e Lisdamalla erikoissijoitusrahastojen nakyvyytta, tunnettuutta ja ymmarret-
tévyytta sijoituskohteena

e Tarjoamalla keskustelufoorumin erikoissijoitusrahastojen erityiskysymys-
ten ja yhteisten asioiden kehittamiselle

e Tuottamalla analyysia ja tunnuslukuja seka rahastojen omiin ettd muiden
sidosryhmien tarpeisiin

e  Kasvattamalla kiinteistdsijoitusmarkkinoiden yleista 1apinakyvyytta

Raklin, KTl:n ja rahastomanagerien yhteisen kehitystydn tavoitteena on jatkossa jul-
kaista keskenaan entista yhtenaisempié ja vertailukelpoisempia tunnuslukuja. Néiden
tunnuslukujen tarkoituksena on tuottaa rahastojen kaikille sidosryhmille taydentavaa,
vertailukelpoista informaatiota rahastojen nykyisellaan tuottamien tunnuslukujen rinnalle.

Katsauksen ovat mahdollistaneet seuraavat kiinteistérahastoja hallinnoivat yhtiot:

CapMan e? EVLI

ﬁDANKKI LAHITAPIOLA M ‘ MANDATUM

Vaihtoehtorahastot Oy AM ASSET MANAGEMENT

Eop
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Erikoissijoitusrahastojen
kokonaisvarallisuus (GAV)
laski 10,8 miljardiin

Katsauksemme kuvaa kiinteistoihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja vuoden 2023
lopun tilanteessa ja tarkastelu kattaa 20 kiinteist6ihin ja kaksi tontteihin sijoitta-
vaa erikoissijoitusrahastoa. Valtaosa néista rahastoista on vuosineljanneksittain auki
uusille sijoituksille. Kiinteistdsijoitus- ja rahoitusmarkkinoiden haasteellisten olosuh-
teiden jatkuessa rahastojen omistamien kiinteistdjen arvot laskivat ja rahasto-osuuk-
sien lunastukset lisdantyivat vuonna 2023. Rahastojen yhteenlaskettu kokonaisarvo
(Gross Asset Value, GAV) putosi vuoden aikana noin 1,0 miljardia euroa 10,8 mil-
jardiin euroon.

Suomessa oli vuoden 2023 lopussa kiinteistdihin ja
tontteihin sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa

Rahastojen kokonaisarvo Rahastojen padomat
(GAV) oli vuoden lopussa (NAV) olivat vuoden lopussa
mrd. € mrd. €

Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
osuus koko Suomen ammattimaisesta
kiinteistdsijoitusmarkkinasta on noin
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Mika on
kiinteistoihin sijoittava
erikoissijoitusrahasto?

- Erikoissijoitusrahasto on sainnelty ja valvottu sijoitusinstrumentti, joka tarjoaa
mahdollisuuden vélilliseen kiinteistdsijoittamiseen.

- Erikoissijoitusrahastot ovat niin kutsuttuja avoimia rahastoja, eli niiden tulee laskea
rahaston osuuksia liikkeelle ja lunastaa niité kiinteistdrahaston sdannoissa maarat-
tyin& ajankohtina. Katsauksessa olevat rahastot ovat lahtdkohtaisesti auki merkin-
ndille nelja kertaa vuodessa, ja lunastuksille kaksi tai nelja kertaa vuodessa.

Rahaston on sijoitettava varansa saanttjen maarittamalla tavalla. Kiinteistoihin
sijoittavan erikoissijoitusrahaston varallisuudesta vahintdan kolme viidesosaa on lain
mukaan sijoitettava Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitseviin kiin-
teist6ihin tai kiinteistbarvopapereihin.

- Kiinteistérahasto saa ottaa luottoa maaran, joka vastaa enintdan puolta rahaston
varallisuudesta. Liséksi luottoa voi lain mukaan ottaa tilapéisesti erityisista syista
maaran, joka vastaa enintaan yhta kolmasosaa rahaston varallisuudesta.

Kiinteistéorahaston on arvostettava omistamansa kiinteistot kaypaan arvoon,
ja arvonmaéritykseen on kaytettava ulkopuolista, Keskuskauppakamarin hyvaksy-
maa kiinteistdénarvioitsijaa. Kiinteistdvarallisuuden arvot on julkistettava vahintaan
kerran vuodessa tai aina, kun muutokset rahaston tilanteessa tai kiinteistdjen kun-
nossa vaikuttavat olennaisesti kiinteistovarallisuuden arvoon. Kiinteistovarallisuuden
arvo on julkistettava aina kun rahasto ottaa vastaan uusia merkintdja tai toteuttaa
lunastuksia.

- Rahaston on vuosittain jaettava kaikille rahasto-osuudenomistajille samassa suh-
teessa vahintadan kolme neljasosaa tilikauden voitosta, lukuun ottamatta realisoitu-
mattomia arvonmuutoksia.
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Kiinteistoihin ja tontteihin sijoittavat INREViIn méaaritelmat ovat Euroopassa laajalti kdytdssa ja mahdollistavat néin myos

erikoissijoi’[usrahasto’[ vuoden 2023 |opussa rahastojen kansainvalisen vertailun. INREVin suositusten lahtokohtana on, etta arvoa
kuvaavien tunnuslukujen tulisi heijastaa rahaston taloudellista arvoa sellaisena kuin se
RAHASTON RAHASTON KIINTEISTO- TOTEUTUNUT G . . o i
NIMI NAV GAV SALKUN ARVO  LTV/GAV on tilinpaatdspaivan (teoreettisessa) varallisuuden myynnissa olettaen, ettd kauppa
8112.2023 8112.2023 8112.2023 8112.2023 tehdaan markkinaehtoisena, kauppaan halukkaiden, iiman pakkoa toimivien ostajan
Aktia Toimitilakiinteistot 116 181 166 35 % ja myyjan valilla.
Aktia Asunnot + 43 74 70 43 %
CapMan Nordic Property Income 88 155 137 39 % Kaikkien suomalaisten rahastojen tapa laskea rahaston arvoa ei vastaa taysin INREVIn
eQ Yhteiskuntakiinteistot 1198 2038 1825 33 % mé&éaritelmid. Eroja aiheuttavat esimerkiksi transaktio- ja rahoituksen jarjestelykulu-
eQ Liikekiinteistét 651 1343 1210 44 % jen jaksotuskaytannot seké keskenerdisten rakennushankkeiden arvostuskaytannot.
Evli Logistiikkakiinteistot 21 21 11 0% Aiheesta voi lukea lisda kevaan 2021 erikoissijoitusrahastokatsauksesta (Kevat 2021).
Evli Vuokratuotto I 78 131 117 40 % Pitkdjanteiselle sijoittajalle ndiden laskentatapojen erot eivat kuitenkaan ole merkittavia.
Evli Vuokratuotto 179 245 218 26 % Tietyn ajan hetken kokonaisvarallisuuden arvoon niill& saattaa kuitenkin olla vaikutusta.
HCP Bricks 5,5 55 39 %
LahiTapiola Sijoituskiinteistot 195 235 290 16 % KTl:n tilastoissa erikoissijoitusrahastojen kiinteistosijoituskannan kehitysta on seu-
Mandatum AM Suomi Kiinteistét 11 268 405 380 33 % rattu muista rahastoista erlytettyna vuodesta 2019 lahtien. Vuoden 2023 aikana koko
OP-Palvelukiintsistét 379 454 410 17 % ammattimaisen kiinteistosijoitusmarkkinan koko laski edelliseen vuoteen verrattuna
OP-Vuokratuotto 1977 1787 1750 29 % kiinteistdjen markkina-arvojen laskun seurauksena. Erikoissijoitusrahastojen suoma-
S-Pankki Toimitila 205 379 350 39 % laisten kiinteistosijoitusten arvo oli vuoden lopussa 9,7 miljardia euroa, ja niiden osuus
S-Pankki Tontti 150 002 178 o5 9 kaikista ammattimaisten sijoittajien kiinteistbomistuksista laski hieman noin 11 pro-
S AenTiie . . = -~ sentista noin 10 prosenttiin. Muutama rahasto sijoittaa myds muihin Pohjoismaihin.
Titanium Asunto 43 67 36 % o ) ) . o o o
o o Erikoissijoitusrahastojen Suomessa olevien kiinteistdsijoitusten maara kasvoi voimak-
Titanium Hoivakiinteistd 504 686 27 % . . . . . . .
kaasti ensimmaisten rahastojen perustamisesta aina vuoteen 2021 asti. Rahastojen
UB Suomi Kiinteist6t 177 207 199 15 % , L . o , e
kasvu hidastui toimintaympéristdn muutoksen myéta vuoden 2022 aikana, ja k&antyi
UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot 301 482 534 44 % . e " T
laskuun vuonna 2023. Rahasto-osuuksien lunastusten lisdannyttya erikoissijoitus-
Alandsbanken Asuntorahasto 476 867 848 45 % . . . . . . . . .
rahastoilla ei ole ollut sijoituskapasiteettia aiempien vuosien tavoin.
Alandsbanken Tontti 341 341 281 0%
YHTEENSA 7047 10 837 33 %

e Bl Gt o Suomen ammattimainen
ande: nanastojen toimittamat tedo e . “ o . .
J kiinteistdsijoitusmarkkina 2012-2023

Taulukko sisaltda suoria suomalaisia kiinteistosijoituksia tekevét rahastot. Se ei siis sisélla rahasto-osuuksiin/yhtioi-
den osakkeisiin sijoittavia rahastoja, feeder-rahastoja, metsédan, infraan tai maatalouteen sijoittavia rahastoja eika
yksinomaan Suomen ulkopuolelle sijoittavia kiinteistorahastoja. Taulukko ei my&skéan sisélla niin kutsuttuja suljettuja mrd €

kiinteistdrahastoja, jotka ovat juridiselta muodoltaan erikoissijoitusrahastoja. 100,0 915 96,7 958
90,0 82,7
INREV (European Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles) maa- ?8‘8 637 69,5 “
rittelee rahaston arvoa kuvaavat keskeiset tunnusluvut NAVIn (Net Asset Value) seka 60’0 545 58,2 :
GAVin (Gross Asset Value) seuraavasti: 50:0 45,7 478 01 9.1
100 o0 g1 g 304 323 335

7,6 8,4
KOS 5/ B 56 e 56 mm 58

I , : : , . , 223 249 273
GAV = Kiinteistdvarallisuuden arvo + muu varallisuus (ml. johdannaiset k&yvin arvoin) 200 9 98 119 123

18,4

0 93
+ perustamis- ja transaktiokulut jaksotettuna viidelle vuodelle - jakamattomat tuotto-
(1A 16,0 e 16,2 o 16,0 15,6 [ 15,7 [ 16,2 | 16,4 | 16.5 | 17,1 | 17.7 | 18,1 @ 16.8
osuudet 0 J

NAV = GAV - korolliset velat - Rahoituksen jarjestelykulut jaksotetaan laina-ajalle 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kiinteistévarallisuuden arvo = Ulkopuolisen, riippumattoman arvioitsijan laatimien M Institutionaaliset sijoittajat Ulkomaiset sijoittajat Wl Listatut kiinteistosijoitusyhtict
arvioiden yhteenlaskettu summa. Rakenteilla olevat kohteet arvostetaan kaypaan I Listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot M Erikoissijoitusrahastot I Muut rahastot

arvoon valmiusasteen mukaisesti. Kustannusperusteista arvoa kaytetdan vain, jos
arvonmadritys ei muuten ole mahdollista.

LTV = Korolliset velat / GAV

B Kiinteistosijoitusrahastot yhteensa* S&atiot, yhdistykset & muut
Lahde: KTl (kysely sijoittajille, yhtididen vuosikertomukset, KTl:n arviot)

* Vuosina 2011-2018 kiinteistdsijoitusrahastoja ei ole eritelty erikoissijoitus- ja muihin rahastoihin.
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https://view.taiqa.com/kti/kti-erikoissijoitusrahastokatsaus-2021#/page=1

Erikoissijoitus-
rahastomarkkinoiden
viimeaikaisia tapahtumia

Vuoden 2022 loppupuolelta jatkunut sijoitus- ja rahoitusmarkkinoiden jyrkka muutos
on muuttanut kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen markkinaympéristéa
ja tilannetta nopeasti.

Useampi rahasto teki vuoden 2023 aikana s&antdihinsd rahasto-osuuksien lunas-
tuksia koskevia muutoksia, joilla pyritdan reagoimaan markkinamuutoksiin. Jotkut
rahastot ilmoittivat myds soveltavansa saantdjensa mukaista mahdollisuutta siirtéda
lunastustoimeksiantojen maksamista, ja yksi rahasto on keskeyttanyt seka rahasto-
osuuksien merkinnat etté lunastukset.

Finanssivalvonta julkisti syyskuussa 2023 kiinteistdrahastoihin sijoittavia erikois-
sijoitusrahastoja koskevan teema-arvion koskien rahastojen likviditeettistressitesteja.
Finanssivalvonta suositteli kehittamaan stressitesteja edelleen ja myds kiinnittdmaan
huomioita siihen, ettéd osa rahaston varoista tulisi sijoittaa muodossa, joiden odotettu
likvidointiaika on lyhyempi kuin rahaston sdantdjen mukainen rahasto-osuuksien
lunastusaika. Rahastojen likviditeetinhallinnan keinoja késitelladn tarkemmin katsauk-
sen loppupuolella.
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Rahastojen
kiinteistosektorijakauma

Erikoissijoitusrahastot sijoittavat kukin oman strategiansa mukaisille kiinteistésekto-
reille ja alueille. Erilaiset kiinteistdsektorit poikkeavat toisistaan merkittavasti esimer-
kiksi sijoitusten keskimaaraisen yksikkdkoon ja likviditeetin, sijoituksiin liittyvan riskin
seké niiden hallinnoinnin edellyttdméan osaamisen ja resurssien ndkodkulmasta. Siksi
rahaston sijoitusstrategian ja -salkun analysointi ja ymmartaminen on yksi rahasto-
sijoittamisen keskeisimmista ydinasioista.

TOIMITILAKIINTEISTOT ASUNTOKIINTEISTOT YHTEISKUNTAKIINTEISTOT TONTIT

Aktia
Toimitilakiinteistot

Alandsbanken
Tonttirahasto

S-Pankki
Tontti

OP-Vuokratuotto* eQ Yhteiskuntakiinteistot

CapMan Nordic
Property Income Fund

eQ Alandsbanken Titanium
Liikekiinteistot Asuntorahasto Hoivakiinteistd

Evli
Logistiikkakiinteistdt
Evli

Vuokratuotto II*

Evli
Vuokratuotto

Aktia Asunnot + OP-Palvelukiinteistot

S-Pankki Asunto

Titanium Asunto

HCP Bricks*
LahiTapiola
Sijoituskiinteistot*
Mandatum AM
Suomi Kiinteistot |l
S-Pankki Toimitila

UB Pohjoismaiset
Liikekiinteistot

UB Suomi Kiinteistot*

* Sijoittaa seké toimitila- ettd asuinkiinteistdihin L&hde: Rahastojen omat raportit

Asuntokiinteisttt seka julkisten palvelujen tuottamiseen kaytetyt yhteiskuntakiinteistot
ovat erikoissijoitusrahastojen suosituimmat kiinteistosektorit. Asuntokiinteistdjen osuus
rahastojen kiinteistdsijoituksista oli vuoden 2023 lopussa noin 30 prosenttia, ja se on
pysynyt samalla tasolla vuoteen 2022 verrattuna.

Yhteiskuntakiinteistdjen osuus kaikista erikoissijoitusrahastojen kiinteistosijoituk-
sista laski hieman edellisen vuoden 30 prosentista 29 prosenttiin vuonna 2023.
Yhteiskuntakiinteistdjen osuuden laskuun vaikuttaa seka naihin sijoittavien rahastojen
kohteiden myynnit etta erityisesti terveydenhuollon kiinteistdjen muita sektoreita hie-
man voimakkaampi markkina-arvojen lasku vuoden 2023 aikana.

Kun verrataan erikoissijoitusrahastojen kiinteistdsektorijakaumaa KTl:n laskelmiin
Suomen ammattimaisista kiinteistdsijoitusmarkkinoista kokonaisuutena, on asunto-
kiinteistdjen osuus erikoissijoitusrahastojen kaikista omistuksista muutaman prosentti-
yksikdn pienempi. Yhteiskuntakiinteistdjen osuus erikoissijoitusrahastojen omistuk-
sista on puolestaan selvasti korkeampi kuin kiinteistosijoitusmarkkinoilla kokonai-
suutena. Toimistokiinteistdjen osuus on vastaavasti erikoissijoitusrahastoilla selvasti
pienempi kuin ammattimaisilla kiinteistosijoittajilla keskimaarin.

Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot | kevit 2024 9



Erikoissijoitusrahastojen  Suomen ammattimaisten

kiinteistosijoitukset kiinteistosijoitus-
sektoreittain vuoden markkinoiden sektori-
2023 lopussa jakauma 2023

ﬂ 18 %

9,7 mrd €

95,8 mrd €

Toimistokiinteistét M Liikekiinteistot ¥ Tuotannolliset kiinteistot
M Hotellikiinteistot B Asuntokiinteist6t M Yhteiskuntakiinteistot
Muut kiinteistot B Tontit

L&hde: Rahastojen iimoittamat tiedot Lahde: KTl

Yhteiskuntakiinteistosijoitukset sisaltavat esimerkiksi asumispalvelu-, opetus-, kult-
tuuri- ja terveydenhuollon kiinteist6ja. Erikoissijoitusrahastoista kolme keskittyy yksin-
omaan yhteiskuntakiinteistdinin, ja myds muissa erikoissijoitusrahastoissa on jonkin
verran yhteiskuntakiinteistokohteita. Yhteiskuntakiinteistdjen suosio sijoitusmarkki-
noilla on kasvanut nopeasti vime vuosina, ja KTl:n arvioiden mukaan ammattimais-
ten sijoittajien omistuksessa oli kaikkiaan noin yhdeksan miljardin euron arvosta
yhteiskuntakiinteist6ja vuoden 2023 lopussa. Erikoissijoitusrahastojen omista-
mat noin 2,9 miljardin euron yhteiskuntakiinteistdt edustavat siis yli 30 prosent-
tia kaikista ammattimaisten kiinteistdsijoittajien yhteiskuntakiinteistdsijoituksista.
Erikoissijoitusrahastojen suurempaa yhteiskuntakiinteistépainoa selittdnee osal-
taan yhteiskuntakiinteistdsijoittamisen erityisluonne ja sen vaatima erityisosaa-
minen, minka takia moni instituutiosijoittajakin tekee sijoituksia talle sektorille paa-
sdantdisesti epasuorasti, ja piensijoittajille epasuorat vaylat ovat kdytanndssa ainoa
vaihtoehto sijoittamiseen. Yhteiskuntakiinteistésektorin sisélla on monentyyppisia ja
eri kokoisia kiinteistoja, mutta sektorin kiinteistoille ovat tyypillisia pitkat, vakavarais-
ten vuokralaisten kanssa solmitut vuokrasopimukset.

Toimitilakiinteistoihin sijoittavien rahastojen strategia kattaa yleensa seka liike-,
toimisto- ettd tuotannolliset Kiinteistdt. Liikekiinteistdja erikoissijoitusrahas-
toilla oli omistuksessaan 1,6 miljardin euron arvosta vuoden 2023 lopussa.
Liikekiinteistdsijoituksia oli kaikkiaan 11 rahastolla, ja niiden osuus rahastojen kiin-
teistdsalkuista vaihteli merkittavasti. Myos rahastojen omistamien liikekiinteistéjen
kirjo on suuri ulottuen varsin pienista kaupan yksikoista suurehkoihin kauppakes-
kuskiinteistdihin.
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Toimistokiinteistdt ovat rahastojen toiseksi suosituin toimitilakiinteistdsektori, ja niita
oli rahastojen omistuksessa hieman alle 1,6 miljardin euron arvosta vuonna 2023.
Toimistokiinteist6ihin sijoittaa 12 rahastoa. Tuotannollisia kiinteistéja erikoisijoitus-
rahastojen omistuksessa oli yli 500 miljoonan euron arvosta, ja hotellikiinteistja noin
140 miljoonan euron arvosta vuoden 2023 lopussa.

Verrattuna ammattimaiseen kiinteistdsijoitusmarkkinaan keskimaarin, toimisto- ja
likekiinteistdjen osuus on erikoissijoitusrahastoissa markkinoiden keskimaaraista
tasoa pienempi. Néita sektoreita esimerkiksi instituutiosijoittajilla on runsaasti omissa
suorissa kiinteistdsijoitussalkuissaan, minka takia halukkuus ja tarve ep&suoraan
sijoittamiseen on pienempi. My6s verraten heikko keskimé@arainen tuottotaso on
nakertanut toimisto- ja liikekiinteistdjen houkuttelevuutta sijoitusmarkkinoilla viimei-
sen vuosikymmenen aikana.

Erikoissijoitusrahastojen kiinteisto-
sijoitusten maantieteellinen jakauma

PKS
B Muut suuret kaupungit
(Tampere, Turku, Oulu,
50 % Jyvaskyla, Kuopio, Lahti)
B Muu Suomi

[ Pohjoismaat

Lahde: Rahastojen imoittamat tiedot

Ammattimaiset kiinteistosijoittajat keskittavat sijoituksiaan tyypillisimmin suuriin kau-
punkeihin, joissa kiinteistdmarkkinoiden likviditeetti on korkeampi ja sijoitusvainhto-
ehtojen méaara suurempi. KTl:n arvioiden mukaan yksinomaan paékaupunkiseudun
osuus Suomen ammattimaisista kiinteistdsijoitusmarkkinoista oli yli kaksi kolmas-
0saa vuoden 2023 lopussa. Vaikka erikoissijoitusrahastojen kiinteistosijoitukset ovat
maantieteellisesti hieman keskiméaaraista hajautetumpia, sijaitsee noin puolet myds
erikoissijoitusrahastojen kiinteistosijoituksista pdakaupunkiseudulla. Lisaksi hoin 30
prosenttia rahastojen kiinteistdsijoituksista on muissa suurissa, yli 100 000 asuk-
kaan suomalaisissa kaupungeissa. Erikoissijoitusrahastoista kolmen sijoitusstrategia
kattaa myds muita Pohjoismaita, ja vuoden 2023 lopussa 4,4 prosenttia rahastojen
kiinteistosijoituksista oli Suomen ulkopuolella.

Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot | kevit 2024 11



Rahastojen transaktiot

Erikoissijoitusrahastojen kauppoja 2023

[ m
ja rakennushankkeet T wrvsh
2 hotellikiinteistsd ~ Hotellit Helsinki Pb Fehioismaiset Korpi Real Estate Ky
KTl Transaktioseurannan mukaan vuoden 2023 kiinteistbkauppavolyymi Suomessa
) , - . , , , , , o 190 vuokra-asuntoa  Asunnot Espoo NREP OP-Vuokratuotto
jai vain noin 2,6 miljardiin euroon, joka oli matalin vuosivolyymi yhdeksaan vuoteen. 88
. . e . . e T . . o\ . .
Erikoissijoitusrahastot ovat olleet 2010-luvulla ja 2020-luvun alussa aktiivisia kiinteisto- N :( ﬁn>t/2it;|§§unta- \k(im%issli%?ta- useita Kinland AS OP-Palvelukiinteistét
kauppamarkkinoilla, mutta vuonna 2023 rahastojen kiinteistdostot jaivat noin 50 mil-
joonaan euroon, miké vastaa kahta prosenttia markkinoiden kokonaisvolyymista. 226 vuokra-asuntoa  Asunnot Espoo, Vantaa NREP S-Pankki Asunto
Qe L G . Nordic Real Estat ;

. o L o Liikekiinteist Liikekiinteistst K ordic nea Lstate Evli Vuokratuotto Ii
Rahasto-osuuksien lunastukset ylittivat ensimmaéista kertaa rahastoihin tehdyt uudet 89 IKEIINteISto HIKEKINTEISTOL— Rauniainen Partners (NREP) Vit Vuokratuotio
merkinnat vuonna 2023. Siksi erikoissijoitusrahastojen kapasiteetti tehdé ostoja tai 15 yhteiskunta- Yhteiskunta- i v gossa z“ﬁg:gagggeb';um rlt\éem eQ Yhteiskunta-
muita uusia investointeja oli aiempaa rajallisempaa, ja rahastot muuttuivat kiinteistd- bl e pilte Stet Horizon Capital) Kilteiztor

inoi i} i iileai i A5ral8 mi oia- e : ] Kinland AS
kauppamarkkinoilla netto-ostajista nettomyyjiksi. Myyntien maaralla mitattuna erikois m?;g tpé;vakotl- I.'.’ﬁ?é.sskt‘é?ta Si?JmSéinéjoki (Whitehelm Capital UB Suomi Kiinteistét
sijoitusrahastojen osuus kaikista kaupoista oli 19 prosenttia vuonna 2023. Markki- ’ portfolio company)
. . . . .. N . . . e Espoo, Kerava, Fund managed by Catella
noiden kehittyessé ja muuttuessa myds kiinteistéjen myynnit kuuluvat olennaisena Vst asulinteiSo2. - sunnot Tampere, Rosdanti esiment = S-Pankki Asunto
osana erikoissijoitusrahastojen normaaliin kiinteistosalkunhallintaan, kun rahastot R Management GmbH
; ; ; ; faileal QA A r ; e Py e P Yhteiskunta- - Nordic Real Estate eQ Yhteiskunta-
optimoivat salkkujaan strategiansa mukaisiksi. Lunastusten lisddntyessa rahastojen 17 hoivakiinteistéd ins it Ei tiedossa Partners (NREP) Kinteistot
on my6s hyddynnettava kiinteistdjen myynteja yhtena likviditeetinhallinnan keinona. ™ )
o g Tuotannollinen
= <] Kiinteistod Tuotannolliset  Vantaa n/a Evli Vuokratuotto ||
Kolme liike- oo e ESpoo, Tampere, LahiTapiola Tt e
AT Liikekiinteistot ReEa A eQ Liikekiinteistot
: : P HP kiinteistéa YIojarvi Aluekiinteistot K
Transaktiovolyymin (2,6 mrd.) sijoittajajakauma 2023 ) Y
. . el . Kinland AS T
ostajat ja myyja 11 péivakoti- Yhteiskunta- g i gossa (Whitehelm Capital Titanium
kiinteistéa kiinteistot portfolio company) Hoivakiinteistd
Ostajat Myyjat Yhteiskunta- Etel&-Pohj i .
. T T janmaan eQ Yhteiskunta
Yhteiskuntakiinteistd | ;inteistot Seinajoki hyvinvointialue Kiinteistot
Kaksi asuinkiinteistéa CapMan Alandsbanken
(82 vuokra-asuntoa) Asunnot Espoo Residential Fund Asuntorahasto
Katsauksessa mukana olevat rahastot ovat tdh&nastisen historiansa aikana sijoitta-
|
neet aktiivisesti myds uusiin, rakenteilla oleviin kohteisiin. Naissa hankkeissa kehitta-
jana on tyypillisimmin rakennusyhtio, jolta erikoissijoitusrahasto ostaa uudiskohteen.
Rahastojen hankkimat uudiskohteet ovat olleet pddasiassa asunto- tai yhteiskuntakiin-
teistoja. Haastavasta talous- ja markkinatilanteesta seké rahastojen sijoituskapasitee-
tin merkittavasta pienenemisesta johtuen néita investointeja tehtiin vain yksi vuonna
2023, ja liséksi rakenteilla oli vuoden lopussa muutama aiemmin aloitettu hanke.
I o e Erikoissijoitusrahastojen omistamia
Instituutiosijoittajat M Kiinteistdsijoitusyhtiét I Kayttajayritykset . . .
o . o rakenteilla olevia kohteita vuoden 2023 lopussa
B Ulkomaiset sijoittajat B Rakennusliikkeet Erikoissijoitusrahastot
[ Rahastot, muut B Muut M Julkinen sektori ¥G|M|\f'!lsE.N T gglpé;gﬁl'ro. e ST SR ey
Lahde: KTl < I
§ § (Aé%u\r):j%ﬂgtzgﬂt 0a) Asunnot Helsinki OP-Vuokratuotto Jatke Oy
v N . . .
§ o '(Aé%uca%ﬂgf:g?‘t 0a) Asunnot Espoo OP-Vuokratuotto YIT
Kaksi hoivakiinteistéd Yhteiskunta- eQ Yhteiskunta-
S  (148hoivahuonetta) kiinteistot Espoo 100 yiinteistot Lehto Group
o0
N Liikekiinteistdt, o ixi 1 eQ Yhteiskunta- ;
Asematalo Toimistot Seinajoki Kiinteistét YIT Suomi Oy
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Rahasto-osuuksien
merkinnat ja lunastukset

Kiinteistdt saavuttivat matalan korkotason ja vakaan tuottopotentiaalin siivittamana
vahvan aseman sijoitusmarkkinoilla viime vuosina. Markkinatilanne tuki myés erikois-
sijoitusrahastojen kasvua, ja rahastot houkuttelivat seké instituutiosijoittajien etté koti-
talouksien sijoitusvaroja. Suomen Pankin tilastojen mukaan paddomavirrat erikoissi-
joitusrahastoihin saavuttivat toistaiseksi suurimman arvonsa vuonna 2019, kun mer-
kintjen ja lunastusten nettovaikutus rahastojen kasvuun oli yli 1,3 miljardia euroa.
Vuosina 2020-2022 rahastoihin virtasi nettoméaaraisesti vuosittain noin 700 miljoo-
naa euroa lisda padomia huolimatta siitd, ettd koronapandemia ja Ukrainan sota kas-
vattivat kiinteistbmarkkinoiden epavarmuutta.

Vuonna 2023 rahasto-osuuksien lunastukset lisaantyivat selkeésti edellisiin vuosiin
verrattuna, ja merkintdjen ja lunastusten nettovaikutus kaantyi Suomen Pankin tilas-
tojen mukaan ensimmaista kertaa negatiiviseksi. Merkintojen ja lunastusten netto-
vaikutus rahastojen kokoon oli -321 miljoonaa euroa vuonna 2023.

Rahastoihin vuoden aikana tehtyjen merkintojen
ja lunastusten nettovaikutus, (miljoonaa euroa)
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Lahde: Suomen Pankki

Loppuvuoden 2023 aikana tehdyt lunastustoimeksiannot eivat kuitenkaan viela nay
alla olevassa graafissa, silld lunastus nakyy Suomen Pankin tilastoissa vasta kun
lunastus varsinaisesti toteutetaan. Rahastoille tehdyt lunastustoimeksiannot mak-
setaan tyypillisesti useamman kuukauden paasta toimeksiannon vastaanottami-
sesta. Pitkat lunastusajat ovat rahastoille keskeinen likviditeetinhallintakeino, jonka
avulla rahastot pystyvat ennakoimaan kassavirtojaan ja ehkdisemaan riskia sille, etta
kiinteist®ja jouduttaisiin realisoimaan epasuotuisassa markkinatilanteessa. Vuoden
2023 aikana moni rahasto ilmoitti myos lykkaavansa rahasto-osuuksien lunastusten
maksua, mika entisestaan pidentaa toimeksiannon vastaanottamisen ja varsinai-
sen maksun vélista aikaa.
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Seuraavassa graafissa on kuvattu Suomen Pankin tilastoista kiinteistoihin sijoitta-
vien erikoissijoitusrahastojen osuuksien lunastukset ja merkinnat erikseen viimeiselta
neljalta vuodelta. Raportoinnin ajoituserojen takia kaikkien rahastojen merkinnat ja
lunastukset eivat kohdistu vertailukelpoisesti samoille ajanjaksoille.

Vuonna 2023 rahastoihin tehtiin uusia merkintéja 521 miljoonan euron arvosta, eli
46 prosenttia vuotta 2022 vdhemman. Vastaavasti ulos maksettujen lunastusten
ma&aara nousi 841 miljoonaan euroon. Merkintdjen mé&éra oli vuoden jalkimmaisella
puoliskolla selke&sti vuoden alkupuolta pienempi.

Rahastoihin puolivuosittain tehdyt merkinnat
ja lunastukset (miljoonaa euroa)
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Suomen Pankin tilastojen mukaan kiinteistoihin ja tontteihin sijoittavien erikois-
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase oli 10,7 miljardia euroa vuoden 2023 lopussa,
eli 1ahes 1,0 miljardia euroa pienempi kuin vuotta aiemmin. Rahastojen taseen
supistumista selittdvat nettolunastusten liséksi rahastojen omistamien kiinteistéjen
negatiivinen arvonmuutos. Myds rahastojen vieraan padoman méaéran ja rahastoi-
hin jaavien kiinteistdjen tuottamien nettokassavirtojen muutokset vaikuttavat rahas-
tojen taseen kehitykseen.

Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen tase

Miljardia

ON OO N M

Lahde: Suomen Pankki
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Rahastojen
sijjoittajakunta

Erikoissijoitusrahastot palvelevat varsin monipuolisia sijoittajakohderyhmia. Toiset
rahastot on suunnattu erityisesti piensijoittajille, joille rahastot ovat avanneet uuden-
laisen vaylan osallistumiselle ammattimaisesti johdettuun kiinteistdsijoittamiseen.
Naisséa rahastoissa minimimerkinnat ovat matalia tai rajaa ei ole lainkaan ja rahasto-
osuuksia myydaén tehokkaasti esimerkiksi pankkien jakelukanavien kautta. Toiset
rahastot on suunnattu yksinomaan suuremmille sijoittajille, ja ndissd minimimerkin-
nat ovat korkeampia. Monissa rahastoissa on useampia osuussarjoja erilaisille sijoit-
tajille, ja osuussarjojen minimimerkinnaéilla ja hallinnointipalkkioilla ohjataan sijoittaja-
pohjan muodostumista.

Erikoissijoitusrahastoista kaytavassa julkisessa keskustelussa painottuu niiden
rooli ei-ammattimaisten piensijoittajien tarpeita palvelevana sijoitusinstrumenttina.
Todellisuudessa rahastot ovat houkutelleet merkittavasti myods suurempien sijoit-
tajien, esimerkiksi pienten ja keskisuurten instituutioiden sijoitusvaroja. Suomen
Sijoitustutkimus Oy:n keraamien tietojen mukaan rahastojen sijoittajien lukumaara
vaihtelee tyypillisesti joistakin sadoista useisiin kymmeniin tuhansiin. Keskimaaraisten
sijoitusten koossa on myds huomattavia eroja rahastojen valilla. Joissakin rahas-
toissa sijoitukset tulevat jakelusopimusten kautta suurempina kokonaisuuksina, jol-
loin rahaston iimoittamien sijoittajamaarien taustalla saattaa olla suurikin maara yksit-
taisia sijoittajia.

Suomen Sijoitustutkimus Oy:n kerddman aineiston mukaan kiinteistdihin sijoittavissa
erikoissijoitusrahastoissa oli yhteensa yli 101 000 osuudenomistajaa vuoden 2023
lopussa. Tama ei valttamatta tarkoita erillisia omistajia, silla yksittéisella sijoittajalla voi
olla sijoituksia useammassakin erikoissijoitusrahastossa. Osuudenomistajien maéara
laski noin 3000:lla vuoden 2023 aikana.

M
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Suomen Sijoitustutkimus:
Rahastoraportti, Tammikuu 2024

OSUUDEN- OSUUDENOMISTAJAN
RAHASTON NIMI OMISTAJIEN NAV (MEUR) KESKIMAARAINEN

LUKUMAARA SIJOITUKSEN KOKO
Aktia Toimitilakiinteistot 2254 132 58 620
Aktia Asunnot + 480 46 96 438
CapMan Nordic Property Income 76 88 1163 553
eQ Liikekiinteistot 2155 651 301 963
eQ Yhteiskuntakiinteistot 4 526 1198 264 655
Evli Logistiikkakiinteistot 136 21 156 691
Evli Vuokratuotto 806 179 222 035
Evli Vuokratuotto Il 471 67 142 038
HCP Bricks 75 6 79 333
LahiTapiola Sijoituskiinteistot 879 195 221923
Mandatum AM Suomi Kiinteistét Il 268
OP-Palvelukiinteistot 13 634 379 27 828
OP-Vuokratuotto 40 245 1278 31743
S-Pankki Asunto 14 837 332 22 350
S-Pankki Toimitila 1496 225 150 602
S-Pankki Tontti 2630 150 56 863
Titanium Asunto 504 43 86 131
Titanium Hoivakiinteistd 4 620 504 109 091
UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot 2731 287 104 987
UB Suomi Kiinteistot 1096 177 161 040
Alandsbanken Asuntorahasto 6215 476 76 608
Alandsbanken Tontti 1729 341 197 293

Lahde: Suomen Sijoitustutkimus: Rahastoraportti, Tammikuu 2024

Erikoissijoitusrahastot ndhddan myds paaosin kotimaisille sijoittajille suunnattuina
sijoitusinstrumentteina. Kotimaisuutta painottavat rahastojen kansallinen, useista
muista maista poikkeava saantely ja useimpien nykyisten hallinnointiyhtididen koti-
markkinapainotteisuus. Rahasto-osuuksien myynti on kuitenkin mahdollista my&s
ulkomaisille sijoittajille, ja myds rahastosijoittamisen verotehokkuus — verosopimus-
ten ehdoista riippuen — voisi toteutua my6s ulkomaisille sijoittajille.
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Erikoissijoitusrahastot
muuttuneessa
sijoitusymparistossa

Pitkaan jatkunut poikkeuksellisten matalien korkojen ajanjakso paattyi vuonna
2022 inflaation nousun myo6ta. Matala korkotaso vahensi pitkaan korkosijoitusten
houkuttelevuutta, ja mahdollisti myds edullisen velkavivun kaytdn sijoittamisessa.
Tasta syysta monet niin kutsutut vaihtoehtoiset sijoitusluokat kasvattivat suosio-
taan perinteisempien korko- ja osakesijoitusten rinnalla. Tilanne vahvisti etenkin
kiinteistd- ja muiden real asset -sijoitusten houkuttelevuutta, kun reaalivakuutena
toimiva sijoituskohde mahdollistaa velkavivun kaytdon paremmin kuin useimmissa
muissa omaisuusluokissa.

Talla hetkelld kiinteistomarkkinoiden tunnelmia ja nakymid painaa ennen kaik-
kea nopeasti noussut korkotaso, jonka vaikutukset néakyvat kiinteistomarkkinoilla
montaa kautta. Kohonnut korkotaso latistaa talouskasvua, véhentaa kiinteistdjen
suhteellista houkuttelevuutta sijoitusmarkkinoilla, nostaa kiinteistdjen tuottovaati-
muksia ja laskee niiden arvoja sek& nakertaa vuotuista kassavirtaa. Velkarahoituksen
saatavuus kiinteistdsijoituksiin on kiristynyt merkittavasti, mik& osaltaan vahentaa
investointien edellytyksia. Korkotason nousun mydéta kKiinteistésijoitusmarkkinoiden
likviditeetti on pudonnut murto-osaan aiempien vuosien tasostaan, mika véahentaa
sijoittajien mahdollisuuksia sijoitussalkkujensa sopeuttamiseen.
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Kiinteistoihin sijoittavan
erikoissijoitusrahaston
tuoton muodostuminen

Kiinteistdjen tuotot muodostuvat lahtdkohtaisesti vuotuisesta nettotuotosta seké
kiinteistdjen markkina-arvojen muutoksesta. Erikoissijoitusrahaston sijoittajan nako-
kulmasta sijoituksen kokonaistuotto muodostuu toisaalta rahastojen vuosittain
sijoittajille jakamista tuotto-osuuksista sekd rahasto-osuuden arvon kehityksesta.
Erikoissijoitusrahastot jakavat rahasto-osuudenomistajille vuosittain tuottona véahin-
taan 75 % rahaston tilikauden voitosta. Tilikauden voitto lasketaan tuotonjaon las-
kennassa rahaston nettotuottojen ja kiinteistdjen myynneista realisoituneiden arvon-
muutosten summana.

Seuraava graafi kuvaa erikoissijoitusrahastojen laskennallista kokonaistuottoa vuosina
2014-2023. Sininen kayra kuvaa rahastojen markkina-arvoilla painotettua kokonais-
tuottoa. Kokonaistuotto siséltda seka tuotto-osuuksien maksun etté rahasto-osuuk-
sien arvonmuutoksen. Osakesijoituksiin rinnastettuna tdmé kuvaa tuottoa, joka sisal-
taa sekd osingonmaksun ettd osakkeen arvon muutoksen. Graafin punainen kayra
kuvaa rahasto-osuuksien arvonkehitysté ja keltaiset palkit sijoittajille maksettuja vuo-
tuisia tuotto-osuuksia.

Erikoissijoitusrahastojen tuotot
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Tuotto-osuuden maksu (oikea asteikko)
=== Osuuksien arvonkehitys

- Kokonaistuotto, markkina-arvolla painotettu

Lahde: Rahastojen imoittamat tiedot
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kokonaistuotto,

markkina-arvolla 9,5% 80% 65% 66% 66% 63% 45% 75% 47% -63%
painotettu

Osuuksien 89% 60% 29% 30% 27% 25% 09% 41% 13% -93%

arvonkehitys

Tuotto-osuuden

maksu 06% 19% 34% 34% 37% 36% 35% 32% 34% 32%

(oikea asteikko)

*Kokonaistuotto on laskettu rahastojen toimittamista tiedoista kvartaalitasolla rahastojen osuuden
arvoista, osuuksien lukumaérasta ja ulosmaksetuista tuotoista vuoden 2014 alusta l&htien.

Graafissa esitetyt kokonaistuotot kuvaavat erikoissijoitusrahastomarkkinan lasken-
nallista tuottoa tarkastelujaksolla. Laskelmat sisaltavat vuoden 2023 tilanteessa
22 rahaston tuottokehityksen. Naiden rahastojen yhteenlaskettu GAV oli vuoden
2023 lopussa 10,8 miljardia euroa. Rahastot toimittivat tuoton laskentaa varten
KTl:lle kvartaalitiedot osuussarjojen arvosta, osuuksien lukumaarasta seka maksetusta
tuotto-osuudesta.

Erikoissijoitusrahastojen osuuksien arvonkehitys oli koronavuotta 2020 lukuun otta-
matta varsin vahvaa aina vuoteen 2021 asti. Vuonna 2022 arvonkehitys hidastui mer-
kittavasti, ja kaantyi selkeésti negatiiviseksi vuonna 2023. Tuotto-osuuksien maksu
on muutaman alkuvuoden jalkeen vakiintunut hieman yli kolmen prosentin tasolle.
Kymmenen vuoden tarkastelujakso kattaa kaytannossa erikoissijoitusrahastojen koko
tahanastisen elinkaaren, jonka aikana rahastojen keskimaérainen vuosituotto on ollut
5,3 prosenttia.

Rahastojen tuottojen hajonta on historiassa ollut verrattain pientd, mutta on kasvanut
merkittavasti vuoden 2022 viimeisesta kvartaalista alkaen. Yleisen talous- ja markki-
natilanteen heiketessa rahastokohtaiset erot esimerkiksi kiinteistokehityksen osuu-
dessa, sektorifokuksessa, kohdevalinnassa ja padomarakenteessa korostuvat tuot-
tojen muodostumisessa. Tyypillisesti esimerkiksi korkea velkavivun kaytto lisda tuot-
tojen volatiliteettia. Korkojen nousun mydéta kasvaneet rahoituskustannukset vaikut-
tavat myds osaltaan rahastojen vuotuiseen nettokassavirtaan.
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Rahastojen kokonaistuottojen hajonta
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Lahde: Rahastojen iimoittamat tiedot

Tuottojen mittaaminen ja vertailu muihin sijoitusmuotoihin ja kiinteistosijoitusinstru-
mentteihin on sijoittajalle tarkeata erilaisten sijoitusten ymmartamiseksi, markkinoi-
den lapinakyvyyden turvaamiseksi seka riskien arvioimiseksi. Tuottotiedot mahdollis-
tavat myds sijoitusstrategioiden ja allokaatioiden maarittdmisen entista luotettavam-
man informaation pohjalta.

KTl:n tuottama Kiinteistdindeksi mittaa suorien Kiinteistdsijoitusten kokonaistuot-
toa, joka muodostuu kiinteistdjen vuotuisesta nettotuotosta seka markkina-arvo-
jen muutoksesta. KTI Kiinteistéindeksin mukainen kokonaistuotto oli -2,7 prosenttia
vuonna 2023, ja se muodostui 4,6 prosentin nettotuotosta ja -7,0 prosentin arvon-
muutoksesta. Edella rahastoista esitetylla tarkasteluperiodilla 2014-2023 suorien
kiinteistdsijoitusten vuotuinen keskim&ardinen kokonaistuotto oli 4,9 prosenttia,
ja se muodostui 5,0 prosentin nettotuotosta ja -0,1 prosentin arvonmuutoksesta.
Erikoissijoitusrahastojen keskimaéarainen kokonaistuotto on 10 vuoden tarkastelu-
jaksolla ollut keskimaarin hyvin lahelld suorien kiinteistdsijoitusten kokonaistuottoa,
mutta rahastosijoittamisessa suurempi osuus on muodostunut rahasto-osuuksien
arvonmuutoksesta, ja vastaavasti vuotuisten maksettujen tuotto-osuuksien osuus
on ollut suorien kiinteistésijoitusten nettotuottoa pienempi.
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KTI Kiinteistdindeksin mukaiset
kiinteistosijoitusten kokonaistuotot 2014-2023

® ®

10,0
8,0

re®0%o
mEEFE] B

| !)
20 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20 2021 22 23

-4,0
-6,0
-8,0
. Arvonmuutos, % Nettotuotto, % . Kokonaistuotto, % Lahde: KTI

Sijoittajan nakdkulmasta on keskeista ymmartaa naiden kahden erilaisen kiinteistd-
sijoitusmuodon véliset erot tuottojen muodostumisessa. Suorien kiinteistdsijoitusten
tapaan kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen tuotot muodostuvat omistet-
tujen kiinteistdjen tuotoista, joiden komponentteja ovat vuotuinen, vuokraustoimin-
nasta muodostuva nettotuotto sekd omistettujen kiinteistdjen markkina-arvojen kehi-
tys. Rahastosijoitusten ja suorien kiinteistdsijoitusten tuottojen muodostumisessa on
kuitenkin muutamia keskeisié eroavaisuuksia:

- Kiinteistdindeksi mittaa niin kutsuttua vivuttamatonta tuottoa, eli sen laskenta olet-
taa kiinteiston olevan kokonaan omalla pddomalla rahoitettu, kun taas rahastojen
tuotoissa on mukana myos kaytetyn velkavivun vaikutus.

- Rahastotason tuottolaskennassa on aina mukana rahaston kaikki kohteet, mukaan
lukien rakenteilla olevat, ostetut ja myydyt kohteet. Kiinteistomarkkinoiden yleista
kehitysta kuvaava Kiinteistdindeksi sisaltaa vain koko vuoden omistetut ja valmiit,
periaatteessa vuokrattavissa olevat kohteet.

- Kiinteist6indeksin tuotot lasketaan kohdetason tunnuslukujen pohjalta, eik& niissa
oteta huomioon portfoliotasolle kuuluvia kuluja. Rahastotuottojen laskennassa
erilaiset rahastotason hallinto-, juoksevat ja muut kulut (esimerkiksi vuokraustoimin-
nan kulut) vihennetdan rahaston tuotoista.

- Rahastotason tuotoissa voi olla kiinteistosijoitusten tuottojen liséksi mukana myos
muita varoja tai likviditeetin hallintaan liittyvia kateisvaroja. Naiden varojen maaré ja
vaikutukset vaihtelevat rahasto- ja tilannekohtaisesti.

- Rahastosijoittajalle maksettava vuotuinen tuotto-osuus muodostuu rahaston vuotui-
sesta tuloksesta, joka sisaltdd seka kiinteistdjen tuottamia nettotuottoja etta reali-
soituneita myyntivoittoja, kun taas suoran kiinteistosijoituksen nettotuotto sisaltaa
yksinomaan vuokrauksen ja siihen liittyvan liiketoiminnan nettotuotot. Vastaavasti
rahasto-osuuden arvonmuutokseen vaikuttaa kiinteistéjen markkina-arvojen kehi-
tyksen ohella muun muassa kiinteistéjen ostot ja myynnit, vieraan paadoman muu-
tokset sek& muiden varojen arvon kehitys.
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Alla olevassa taulukossa on siniselld viivalla esitetty suomalaisten erikoissijoitusrahas-
tojen tuottojen kvartaalikohtainen aikasarja 2014-2023. Punaisella viivalla on esitetty
INREV ODCE Index (open end diversified core equity funds) , joka mittaa Eurooppaan
hajautetusti, maltillisella, niin kutsutulla core-riskiprofiililla sijoittavien avoimien kiinteistd-
rahastojen tuottoja.

Erikoissijoitusrahastojen tuotot
kansainvalisessa vertailussa

50 %
4,0 %
30 %
20 %
1,0 %
0,0 %
-1,0 %
-2,0 %
-3,0 %
-4,0 %
-5,0 %
-6,0 %

Erikoissijoitusrahastot, kokonaistuotto === INREV ODCE, kokonaistuotto

L&hde: Rahastojen iimoittamat tiedot, INREV

Kansainvalisessa kontekstissa suomalaisten erikoissijoitusrahastojen kvartaalituotot
ovat hydtyneet samoista kiinteistdsijoittamista tukevista trendeistd aina vuoteen
2019 asti. Vuonna 2020 kansainvélisten rahastojen tuotot reagoivat voimakkaammin
maailmanlaajuiseen pandemiaan, mutta myds toipuivat siitd suomalaisia rahastoja
ripedmmin. Sen sijaan eurooppalaisten rahastojen kiinteistdjen arvoja tarkistettiin alas-
pain voimakkaasti jo vuonna 2022, kun taas kotimaisten rahastojen tuotot ovat reagoi-
neet markkinamuutokseen merkittavammin vasta vuoden 2023 aikana.

Kaikkien suomalaisten rahastojen tapa laskea rahaston arvoa ei vastaa taysin INREVIn
maaritelmid. ODCE Indeksiin kuuluville rahastoille on myds méaaritelty tarkat kriteerit
mm. maantieteellisen ja kiinteistdtyyppikohtaisen hajautuksen suhteen. Pa&osin
yhteen maahan sijoittavina suomalaisen erikoissijoitusrahastot eivat tayta naita
kriteereja. INREVin rahastoindeksi tuottaa kuitenkin mielenkiintoista kansainvalisté
vertailutietoa vaihtuvapddomaisista, sddnnénmukaisille merkinnaille ja lunastuksille
avoimista rahastoista.

Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen historia on toistaiseksi viela varsin
lyhyt ja sitd leimaa sek& rahastojen ettd koko kiinteistdsijoitusmarkkinoiden voi-
makas vuoteen 2022 asti jatkunut kasvuvaihe, ja vuoden 2023 nopea murros.
Tuottoaikasarjojen pidetessé ja rahastomarkkinoiden kasvaessa erikoissijoitus-
rahastosijoittamisen tuottoja ja riskeja voidaan myds mitata entistd tarkemmalla
tasolla. Nain voidaan esimerkiksi verrata erikoissijoitusrahastoja muihin kiinteisto-
sijoitusmuotoihin ja tuottaa my6s erikoissijoitusrahastoista entista tarkempaa ja rele-
vantimpaa tietoa esimerkiksi eri kiinteistdsektori-, alue- ja muiden strategisten valin-
tojen menestyksesta.
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TEEMA-AIHE:
Rahastojen
likviditeetinhallinta

Avoimien sijoitusrahastojen likviditeetinhallinnalla on suuri merkitys erityisesti kiin-
teistoihin sijoittavissa rahastoissa, joissa lainsaadanto ja rahastojen sdénnét aset-
tavat rahastoille velvoitteita sijoittajien suuntaan, mutta rahastojen sijoituskohtei-
den likviditeetti on jo lahtdkohtaisesti huomattavasti muita sijoituslajeja vahaisem-
paa. Likviditeetinhallinnan kannalta keskeista on rahaston kokonaisvaltainen val-
mius vastata erilaisiin likviditeettitarpeisiin.

Kiinteistot ovat sijoituslajina aina vahemman likvidi kuin esimerkiksi porssiosak-
keet. Kiinteistdsijoitusten sisélldkin eri kiinteistdkohteiden likviditeetti vaihtelee
esimerkiksi sijainnin, koon, kiinteistésektorin sekd kohdekohtaisten ominaisuuk-
sien kuten teknisen kunnon mukaan. My6s eri talouden sykleissé kiinteistdsijoi-
tusten yleinen likviditeetti voi vaihdella merkittavasti.

Likviditeetin-
hallinnan tyovalineet

Rahastoilla on useita erilaisia tyévélineita likviditeetinhallintaan, joista yksinkertai-
simmat perustuvat kiinteistéjen nettokassavirtojen kohtuullisen hyvéan ennakoita-
vuuteen verrattuna moniin muihin omaisuuslajeihin. Pitkalla aikavalilla kiinteisto-
sijoitusten tuotot perustuvat sopimukselliseen vuokrakassavirtaan, jonka pituus
ja varmuus vaihtelee merkittavasti kiinteistdsektoreiden ja -kohteiden valilla.

Vieraan pddoman kaytélld on oma vaikutuksensa rahastojen likviditeettiin.
Rahastoilla on lainsdddanndn asettamien kehysten lisaksi omat tavoitetasonsa
vieraan padoman kaytoélle, mutta velan méarén sopeuttamisella voidaan osin hal-
lita oman pddoman vaihteluita: kun osuuksien merkinnat ovat korkealla, tarvi-
taan velkapddomaa vahemman, ja kun osuuksien lunastukset vastaavasti kas-
vavat, voidaan niitd joskus osin rahoittaa vieraan paaoman lisdamisella. Vieraan
padoman kustannukset puolestaan vaikuttavat suoraan rahastojen kassavirtaan.
Rahoituskulujen kehitys riippuu yleisestd korkotasosta, mutta kulujen kehityksen
ennakoitavuuden lisddmiseksi rahastot tyypillisesti suojaavat merkittdvan osan
korkokuluistaan esimerkiksi erilaisilla koronvaihtosopimuksilla.
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Rahastot tyypillisesti myds pitavéat jonkin verran likvideja varoja esimerkiksi sijoitet-
tuna pdrssilistattuihin arvopapereihin, joukkovelkakirjoihin, talletuksiin tai sijoitus-
rahastoihin. Tavallisessa markkinaympéristdssé lunastuksia hoidetaan rahaston likvi-
deilla varoilla, mutta suuren kateisvarojen maaran yllapitaminen ei ole tyypillisesti ole
rahastojen strategioiden ja tuotto-odotusten nakdkulmasta tarkoituksenmukaista.

Lahtdkohtaisesti rahastojen tavoitteena on varmistaa sijoittajien tasapuolinen kohtelu
ja 16ytaa tasapaino sisdan tulevien (osuuksien merkinnat, kiinteistésijoitusten vuokra-
tuotot ja myynnit, nostetut lainat) ja ulos lahtevien (osuuksien lunastukset, investoin-
nit, rahoituskulut, sijoittajien tuotto-osuudet) rahavirtojen valilla. Rahaston on itsensa
vaikea ennakoida sijoittajien merkintdjen ja lunastusten méaréaa, ja siksi niiden on tar-
peellista hallita likviditeettidaan erilaisilla sdannoissdan maéritellyilld linjauksilla.

Kaikki kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot kayttavat talla hetkella mahdol-
lisuutta porrastaa lunastuspalkkiota sijoitusajan pituuden mukaan. Kiinteistét ovat
luonteeltaan pitk&daikaisia sijoituksia, ja lunastuspalkkion porrastuksilla ohjataan myds
rahastojen sijoittajia pitk&aikaisiin sijoituksiin. Useimmat rahastot suosittelevat sijoit-
tajilleen pitkdaikaista sijoittamista, esimerkiksi 4-5 vuoden sijoitusperiodeja. Mit&
pidempi sijoitusaika on, sitd matalampi on osuuksien lunastusten yhteydessa perit-
tava lunastuspalkkio.

Osalla rahastoista sddnnoissa liséksi linjataan joko pidemmista ilmoitusajankohdista
tavanomaista suuremmille lunastuksille tai mahdollisuudesta siirtaa naita seuraavalle
lunastusajankohdalle.

Tyypillisesti rahasto-osuuksien lunastuksia voidaan myds siirtda tilanteissa, joissa
lunastuksen toteuttaminen vaatii kiinteistdjen myynteja. Lunastuksia voidaan myés
maksaa erissé. Tietyissa rahaston sdannoissé ja lainsdddanndsséa maaritellyissa tilan-
teissa lunastukset voidaan keskeyttad, tai viranomainen voi edellyttad niiden kes-
keytyvan.

INREV on méaaritellyt suosituksia rahastojen sdanndille avointen kiinteistosijoitus-
rahastojen likviditeetin varmistamiseksi (https://www.inrev.org/library/pillars-ensu-
re-open-end-fund-liquidity). Nama suositukset koskevat erityisesti lunastuksia koske-
vien ehtojen selkeytta ja l&pindkyvyyttd, osuuksien arvonmaéritysta ja rahasto-osuuk-
sien jalkimarkkinaa.

Suomessa kiinteistdsijoitusmuotona erikoissijoitusrahastot ovat saannelty ja valvottu
sijoitusinstrumentti, jonka s&antelyn ensisijaisena lahtékohtana on sijoittajien etu ja
tasapuolinen kohtelu, milla pyritddn turvaamaan etenkin ei-ammattimaisten sijoittajien
asemaa. Erikoissijoitusrahastojen hallinnointi on luvanvaraista toimintaa, ja toimiluvan
saaminen edellyttédd esimerkiksi riittavaa osaamista, kokemusta, taloudellisia toimin-
taedellytyksia seka toiminnan asianmukaista jarjestamista. Liséksi sédantely edellyt-
144 laaja-alaista riskienhallintaa seka 1&pindkyvid ja ammattimaisia menettelyjé rahas-
ton varojen ja arvon méaarittdmiseen ja raportointiin. Suuri osa INREVIn suosituksista
toteutuu osana sdantelyn mukaista hyvaa sisaista riskienhallintamallia.
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Markkinatilanteen vaikutukset
rahastojen likviditeetinhallintaan

Osana kevaan erikoissijoitusrahastokatsausta KTl laati kyselyn koskien rahastojen
likviditeetinhallintaa. Kyselyyn saatiin vastaukset 12 rahastolta, eli tulokset edus-
tavat varsin rajattua rahastojoukkoa. Kyselyyn vastanneista rahastoista valtaosa
kokee likviditeetinhallinnan nykytilanteessa joko haastavaksi tai hyvin haastavaksi.
Markkinatilanteen vaikutukset eri rahastoille eroavat riippuen esimerkiksi rahaston
valitusta padomarakenteesta, rakennushankkeiden osuudesta, rahoituksen saata-
vuudesta ja kunkin rahaston elinkaaren vaiheesta.

Likviditeetinhallinta on nykyisessa
markkinassa rahastollenne...

I Helppoa
/ hyvin helppoa

Haastavaa
/ hyvin haastavaa

75 %

Lahde: Kysely rahastoille

Rahastot eroavat nykyisessd markkinatilanteessa toisistaan merkittavasti myos
lunastuspyyntdjen ja uusien rahastomerkintdjen nettovaikutuksen suhteen. Valta-
osassa rahastoja lunastuspyynnot ylittavat rahastomerkinnat ja naiden netto-
vaikutus on negatiivinen, mutta joillakin vaikutus on ollut neutraali tai jopa hieman
positiivinen. Eroihin vaikuttavat muun muassa rahastojen valiset erot tuotoissa ja
tuotto-odotuksissa seka myos sijoittajarakenteessa.

Sisaan tulleet nettomerkinnat

(sisdan tulleet merkinnat — sisdan tulleet lunastuspyynnot 2023)

suhteessa rahaston NAV:iin vuonna 2023

B 5%-+20%
-10 %-5%
M -30 %-10 %

L&hde: Kysely rahastoille
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Rahastot raportoivat myds monista likviditeetinhallinnan kaytanndn toimenpiteista
vuonna 2023. Lahes kaikki rahastot olivat hyddyntaneet likvideja varojaan ja pdaosa
oli myynyt kiinteistbomaisuutta lunastusten maksua varten. Useat rahastot ovat myos
viimeisen vuoden aikana tehneet muutoksia saantoihinsé joko lunastustoimeksianto-
jen iimoitusajan pidentamiseksi tai lunastusfrekvenssin harventamiseksi.

Suurin osa suomalaisista rahastoista on avoinna uusille merkinnéille nelja kertaa vuo-
dessa, ja lunastusvaatimuksia voi esittad useimmiten kaksi tai nelja kertaa vuodessa.
Lunastuksiin varaudutaan vaatimalla lunastusiimoituksen esittamista ennakkoon,
esimerkiksi vahintaan kuukautta, tai ynd useammin kuutta kuukautta ennen seuraa-
vaa lunastuspéivaa. Lunastusiimoituksen tekemisen ja lunastusten maksamisen vali-
nen lunastusaika tuo ajallista puskuria tarvittujen varojen jarjestamiseen.

Ovatko viimeaikaiset markkinamuutokset
johtaneet rahastonne kohdalla johonkin
seuraavista toimenpiteista?

Lunastusten ulosmaksujen lykkdaminen
Lunastuksien keskeyttéminen
Merkint6jen keskeyttdminen

Vieraan padoman lisddminen
Kiinteistbomaisuuden myynti

Likvidien varojen hyddyntadminen
/pienentdminen

Tuotto-osuuden pienentdaminen

Saantémuutokset: lunastustoimeksiantojen
ilmoitusajan pidentdminen

Saantdmuutokset: lunastusfrekvenssin
harventaminen

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90 %
Lahde: Kysely rahastoille

Ehk& hieman yllattaen yksikaan rahasto ei raportoinut nostaneensa vieraan paa-
oman maaré likviditeetinhallinnan keinona. Rahastojen keskimaérainen lainoitus-
aste (LTV) on noussut 29 prosentista vuoden 2022 lopussa 33 prosenttiin vuonna
2023, mutta tama selittyy padosin rahastojen omaisuuden negatiivisella arvokehi-
tyksella. Rahastojen lainoitusasteet vaihtelivat vuoden 2023 lopussa 0 % ja 45 %
vélilla, mutta ovat pysytelleet tavoite- ja maksimitasojensa alapuolella. Vieraan péa-
oman lisddmista on osaltaan rajoittanut rahoituksen saatavuuden merkittava kiristy-
minen sek& noussut hinta.

Rahastojen tulevaisuudennakymia peilattaessa useimmat rahastot nakevat sijoi-
tusmarkkinoiden kehityksen yh& sumuisena. Vuokrakassavirran kehitysta rasittaa
yleinen kiinteistojen yll&pitokustannusten nousu, ja esimerkiksi asuntosijoituksissa
myos véliaikaisesta ylitarjonnasta johtuvat epatavallisen matalat kayttdasteet. Osa
rahastoista ndkee kohteidensa arvoissa yha jonkin verran laskupainetta, kuten myos
riskia niiden likviditeetin heikkenemisesta.
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Miten arvioit seuraavien rahastonne
likviditeetinhallintaan vaikuttavien tekijoiden
kehittyvan seuraavien 12 kk aikana?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90 % 100 %

Vieraan pddoman saatavuus
Omistamienne kohteiden likviditeetti
Omistamienne kohteiden arvo

Vuokrakassavirran (NOI) kehitys

Kasvaa / paranee V&henee / heikkenee jonkin verran

Lahde: Kysely rahastoille

Kaytannon toimina rahastot ennakoivat kiinteistbomaisuuden myyntien jatkuvan.
Kiinteistdjen myyntiprosessit ovat usein pitkia, ja lunastusten toteuttaminen saattaa
vaatia useampien kohteiden tai kiinteistosalkkujen myyntia. Yksittaisten asuinhuo-
neistojen ostaminen ja myyminen on hankalammissakin markkinatilanteissa toden-
nakoisesti nopeampaa kuin vaikkapa suurten kauppakeskus- tai teollisuuskiinteisto-
jen, mutta yksittaiset kaupat ovat luonnollisesti pienempia, jolloin tavoiteltujen raha-
maarien saavuttaminen edellyttad huomattavasti useampien kauppojen tekemista.

Sen sijaan yha harvempi rahasto nakee tarvetta uusille sdantdmuutoksille; oletetta-
vasti siksi, etté tarvittuja muutoksia on tehty laajasti jo vuoden 2023 aikana.

Kuinka todennakdisia seuraavat toimenpiteet
ovat rahastonne kohdalla seuraavan 12 kk aikana?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90 % 100 %

Lunastustenulosmaksujen lykk&&minen
Lunastuksien keskeyttdminen
Merkintdjen keskeyttdminen

Vieraan pd&doman lisddminen
(0-50 % LTV, GAV)

Vieraan p&ddoman lisdédminen
(50-83 % LTV)

Kiinteistbomaisuuden myynti

Likvidien varojen hyddyntédminen
/pienentdminen

Tuotto-osuuden pienentédminen

Saantémuutokset: lunastustoimeksi-
antojen ilmoitusajan pidentdminen

Saantomuutokset: lunastusfrekvenssin
harventaminen

Saantémuutokset: muut toimenpiteet

Epatodennékdista / hyvin epatodenndkoista Todennakaista / hyvin todenndkoista

Lahde: Kysely rahastoille
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Rahasto-osuuksien lunastukset ja merkinnat voidaan lain nojalla esimerkiksi valiai-
kaisesti keskeyttaa, mikali rahaston hoitajan kasityksen mukaan rahasto-osuuden-
omistajien yhdenvertaisuus tai muu painava etu sita vaatii. Tallaisesta tilanteesta on
kyse, mikali esimerkiksi voimakkaiden markkinamuutosten takia rahaston arvoa ei
voida luotettavasti maarittda. Uusien merkintdjen vastaanottamisen keskeyttamisen
taustalla voi olla esimerkiksi kiinteistdsijoitusmarkkinoiden mahdollinen ylikuumene-
mistilanne, jossa rahaston likvideja varoja ei voida jarkevasti, osuudenomistajien edut
turvaavalla ja sijoituspolitikan mukaisella tavalla sijoittaa.

Heikossa markkinatilanteessa riskina on, etté kiinteistdja jouduttaisiin lunastuksen
rahoittamiseksi myymaan markkina-arvoa alhaisemmalla hinnalla, tai ettd rahas-
tosta jouduttaisiin myymaan sen parhaita, vaikeammassakin tilanteessa myytavissa
olevia kohteita, mika vaarantaisi sijoittajien tasapuolisen kohtelun. Monella rahastolla
on saanndissaan myads lain mahdollistamia erityisia ehtoja ja pidennettyja lunastus-
aikoja tilanteissa, joissa osuuksien lunastaminen edellyttéisi kiinteistdjen myyntia.
Naiden ehtojen tarkoitus on tasapainottaa rahastoon jaavien sijoittajien intresseja
suhteessa lunastusiimoituksen jattaneisiin.

Hallinnointiyhtiot tekevat sdannollisesti maksuvalmiusriskia arvioivia stressites-
teja, jotka raportoidaan valvojille. Stressitesteja koskevan vaatimuksen tarkoitus on
varmistaa, ettad rahasto on varautunut ennakkoon poikkeuksellisiin markkina- ja
lunastustapahtumiin sek& naiden mahdollisiin vaikutuksiin rahaston kykyyn hoitaa
siihen kohdistetut lunastusvaatimukset.
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Seuraava taulukko esittelee lyhyesti taman katsauksen toteuttamisen mahdollistaneet
rahastot ja niiden strategiat.

RAHASTON NIMI

MANAGERI

PERUSTAMISVUOSI

MINIMIMERKINTA

PITKANAJAN
TUOTTOTAVOITE

STRATEGIA
LYHYESTI
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CapMan

CapMan Nordic
Property Income

CapMan AIFM Oy
2017
5000 €

7%

Logistiikka- ja tuotanto-,
toimisto- ja paivittéistavara-
kiinteistot sekd megatrendeista
hy&tyvat kiinteistot Suomessa,
Ruotsissa, Tanskassa ja
Norjassa.

ed

eQ Yhteiskuntakiinteist6t
eQ Rahastoyhtié Oy
2012

500 €

6-9 %

Yhteiskuntakiinteist6t kuten
hoivakodit, paivakodit, terveys-
palvelukiinteistét, opetus-
kiinteistét ja yhteiskunta-
palvelukiinteistét. Sijainnit
pédosin paakaupunkiseudulla

el

eQ Liikekiinteistot
eQ Rahastoyhtié Oy
2014

500 €

6-9 %

Toimitilakiinteistot kuten
toimistot ja paivittdiseen
asiointiin painottuvat
kaupalliset kiinteistot.
Sijainnit pd&osin paa-
kaupunkiseudulla.
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RAHASTON NIMI

MANAGERI

PERUSTAMISVUOSI

MINIMIMERKINTA

PITKANAJAN
TUOTTOTAVOITE

STRATEGIA
LYHYESTI

EVLI

Evli Vuokratuotto
Evli-Rahastoyhti® Oy

2018

10 000 €

6-9 %

Modernit toimitilakiinteistét

Suomessa hyvilla mikro-
sijainneilla. Kohteina mm.

kaupalliset kiinteist6t, toimistot,
hotellit, varastot ja teollisuus.

EVLI

Evli Vuokratuotto Il
Evli-Rahastoyhtio
2016

5000 €

6-8 %

Rahasto sijoittaa vuokra-
asuntoihin padasiassa

PK-seudulla seka kohtuullisen
vahariskisiin toimitilakohteisiin

kasvukeskuksissa.

EVLI

Evli Logistiikkakiinteistot
Evli-Rahastoyhti®

2022

5000 €

7-9 %

Erikoissijoitusrahasto sijoittaa paa-
omiaan suomalaisiin logistiikka-,
pienteollisuus-, ja teknisen tukku-
kaupan, autoalan palveluiden ja
tilaa vievan kaupan kiinteistdihin,
jotka sijaitsevat padasiassa Suomen
30 suurimmassa kaupungissa tai
kaupunkiseudulla.
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RAHASTON NIMI

MANAGERI

PERUSTAMISVUOSI

MINIMIMERKINTA

PITKANAJAN
TUOTTOTAVOITE

STRATEGIA
LYHYESTI

J7 PANKKI

S-Pankki Toimitila
S-Pankki Rahastoyhtié Oy
2013

200 €

6 %

Kasvukeskuksissa
sijaitsevat toimisto-, liike-,

logistiikka-, majoitus- ja
vapaa-ajankiinteistot.

J7 PANKKI

S-Pankki Tontti

S-Pankki Rahastoyhtié Oy
2017

200 €

5%

Suomessa sijaitsevat rakennettuihin

tai rakennettaviin kiinteistéihin (tontit
ja muut maa-alueet), jotka soveltuvat
kayttotarkoitukseltaan toimitila- ja/tai
asuinrakentamiseen (ml. majoitus- ja
vapaa-ajankiinteisttt seka yhteiskun-
nalliset kiinteist6t ja hoivakiinteistot).

J7 PANKKI

S-Pankki Asunto
S-Pankki Rahastoyhtié Oy
2014

200 €

4-6 %

Pienet vuokra-asunnot,
jotka sijaitsevat Suomen
kasvukeskuksissa tai
niiden l&hettyvilla tydsséa-
kaynti- ja opiskelu-alueilla.
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RAHASTON NIMI

MANAGERI

PERUSTAMISVUOSI

MINIMIMERKINTA

PITKANAJAN
TUOTTOTAVOITE

STRATEGIA
LYHYESTI

LAHITAPIOLA

Vaihtoehtorahastot Oy

LahiTapiola
Sijoituskiinteistot

L&ahiTapiola

Vaihtoehtorahastot Oy

2017
500 €
4-7 %

Strategiana sijoittaa laajasti
hajauttaen eri kiinteisto-

tyyppeihin Suomessa (esim.

asunnot, toimistot, liiketilat,
tuotanto&logistiikka, hotellit
ja yhteiskuntakiinteistot).

M MANDATUM
AM ASSET MANAGEMENT

Mandatum AM Suomi
Kiinteistot Il

Mandatum AM AIFM Oy

2017

100 000 €

8-10 %

Rahasto sijoittaa kotimaisiin
paakaupunkiseudulla seka
alueellisissa kasvukeskuksissa
sijaitseviin toimitilakiinteistdihin,
jotka tarjoavat hyvaa kassavirtaa
ja arvonluontipotentiaalia.
Rahaston strategia perustuu

aktiiviseen kiinteistdvarainhoitoon.

UB Suomi
Kiinteistot

UB Rahastoyhtié Oy

2019

20000 €

5-7 %

Rahaston varat sijoitetaan
ensisijaisesti Suomessa
sijaitseviin kiinteistokohteisiin.
Rahaston sijoituskohteena
voivat olla: asunnot, palvelu-
Kiinteistot kuten paivakodit

ja hoivakiinteistét, toimistot,
logistiikka- ja liiketilat, varastot,
teollisuuskiinteistot, tontit seka
muut Kiinteistékohteet.
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RAHASTON NIMI

MANAGERI

PERUSTAMISVUOSI

MINIMIMERKINTA

PITKANAJAN
TUOTTOTAVOITE

STRATEGIA
LYHYESTI

UB Pohjoismaiset
Liikekiinteistot

UB Rahastoyhtit Oy

2016

5000 €

7-9 %

Rahaston varat sijoitetaan
padasiassa pohjoismaisiin
kiinteistoihin ja kiinteisto-
arvopapereihin. Sijoitus-
kohteet vaihtelevat mm.
seuraavien kiinteisto-
tyyppien valilla liiketilat,
toimistot seka logistiikka-
ja teollisuuskiinteistot.

OP

OP-Palvelukiinteistot
OP Kiinteist0sijoitus Oy
2017

ei minimimerkintaa

4,00 %

Opetus-, sosiaali-, liikunta-

ja terveydenhuollon kiinteistot.
Rakennuttaja kasvukeskuksissa,
yliopistokaupungeissa ja
maakuntakeskuksissa.

OP

OP-Vuokratuotto

OP Kiinteistosijoitus Oy
2013

ei minimimerkintaa

3,50 %

Kasvukeskuksissa
sijaitsevat asunnot,
kiinteist6t ja niiden
rakentaminen.

Asunnot vahintaan 50 %,
toimitilat max 30 %,
rakennuttaminen max 20 %.
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1 Katsauksen on yhteistydssa rahastojen hallinnointiyhtididen kanssa tuottanut KTl Kiinteistotieto Oy.
KTI KTI on suomalaista kiinteistdalaa palveleva markkinainformaatio- ja asiantuntijapalveluyritys.






