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Tassa kandidaatintyéssa  tarkasteltiin neljan suomalaisen porssiin listatun
kiinteistosijoitusyhtion (Citycon Qyj, Investors House Oyj, Kojamo Oyj ja Ovaro Kiinteistosijoitus
Oyj) velkarakenteita ja niiden kestavyyttd. Tyon tavoitteena oli selvittda, miten yhtididen
velkarakenteet eroavat toisistaan, sek& arvioida ndiden rakenteiden vaikutuksia taloudelliseen
suorituskykyyn ja riskienhallintaan.

TyOssa kaytettiin yhtididen tilinpaatoksia ja vuosikertomuksia vuodelta 2023. Vertailu
toteutettiin keskeisten tunnuslukujen, kuten omavaraisuusasteen, luototusasteen ja korkokatteen
avulla. Lisaksi tarkasteltiin velkojen ehtoja, kuten kovenantteja, seka velkojen jakautumista lyhyen
ja pitkan aikavalin velkoihin.

Tulokset osoittivat merkittdvia eroja yhtididen velkarakenteissa. Citycon ja Kojamo
hyédynsivat suurempaa velkavipua, mikd mahdollistaa laajemmat investoinnit, mutta altistaa ne
suuremmille  korko- ja  rahoitusriskeille.  Ovaro  puolestaan erottui  alhaisella
velkaantuneisuudellaan, mikd vahentaa yhtion rahoitusriskeja, mutta voi rajoittaa
kasvupotentiaalia. Investors House kohtasi haasteita erityisesti korkokatteessa, mika viittaa
velanhoidon haasteisiin nykyisessa korkoymparistossa.

Johtopaatdksena todettiin, ettd suomalaiset pdrssiin listatut kiinteistosijoitusyhtiét ovat
paaosin hallinneet velkarakenteensa kestavasti, mutta korkean velkaantuneisuuden ja
korkomuutosten yhteisvaikutuksia on tarpeen seurata tarkasti. Tyo tarjosi myos arvokkaita
nakokulmia velkarakenteen merkitykseen yhtid strategian tukena ja toi esiin tarpeen
jatkotutkimukselle erityisesti kansainvalisessa kontekstissa.

Avainsanat: Kiinteistdsijoitusyhtid, kiinteistéportfolio, velkavipu, laina, rahoitusrakenne, REIT.

Taman julkaisun alkuperaisyys on tarkastettu Turnitin Originality Check -ohjelmalla.
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Opinnaytteessani on kaytetty tekoalysovelluksia:
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limoitukseni mukaan olen kayttanyt opinnaytteessani tutkielmaprosessin aikana seuraavia
tekoalysovelluksia: Scopus Al, ChatGPT.

Tekoalysovellusten nimet ja versiot: Scopus Al (GenAl), ChatGPT (GPT-40, GPT-40 mini).

Kayttotarkoitus: Scopus Al on hyddynnetty lahteiden etsimisessa. Tekoalysovellusta on
pyydetty listaamaan lahteita tydn aiheisiin liittyen. Kaytettyja hakusanoja ovat esimerkiksi
REIT, debt rates, subordinated loan, convertible loan, mezzanine loan, secured loan, hybrid
loan seka syndicated loan. ChatGPT on hyédynnetty lahdetiedostojen avainkohtien
I6ytamisessa. Tekoalysovellukselle on liitetty tai linkattu mahdollinen Iahdetiedosto ja
ohjeistettu |I6ytdmaan avainkohtia ja ilmoittamaan niiden sijainnit tekstissa.

Osiot, joissa tekoalya on kaytetty: Tekoalya on kaytetty vieraan padoman eri muotoja
kasittelevan tekstin [&hteiden etsimiseen (3.3.1-3.3.6). Tekoalya yritettiin kayttda myos
niiden kohtien Iahteiden etsimiseen, joissa puhutaan tasoista muualla maailmalla (3.6), mutta
tyéhon sopivia lahteita ei tekoalyn avulla 16ytynyt.

Olen tietoinen siita, etta olen taysin vastuussa koko opinnaytteeni sisallésta, mukaan lukien
osat, joissa on hyddynnetty tekoalya, ja hyvaksyn vastuun mahdollisista eettisten ohjeiden
rikkomuksista.



SISALLYSLUETTELO

I 1 7 [ I 1
1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys..........ccoooceeiiiiiiii 1

1.2 Tutkimusongelma ja -KySymyKset ...........cooovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee 2

1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset............ccovvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiee 2

2. KIINTEISTOSIJOITUSYHTIOT ... 4
2.1 Kiinteistosijoitusyhtion maarittely ... 4

2.2 Suomen kiinteistomarkkinoiden erityispiirteet............ccccccvvvviiiiiiiiiiinnnnn. 4

2.3 Kiinteistosijoitusyhtididen yhtiomuodot..............ccovvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 5

2.4  Kotimaiset listatut yhtiot ... 5

2.5  KiinteistOportfoliot ..........coveeiiiieii e 7
3.VELKARAKENNE JA RAHOITUSRATKAISUT ..ot 9
3.1 Velkarakenne yleisesti......ccccoovviiiiiiiiiiiii e 9

311 VeIKAVIDU e 9

3.1.2 VelKatase .....uii e 10

3.1.3 KOVEeNANti....uiie e 10

3.2 OMa PAA0OMA. ... it 11

G TG I VA =T = Lo o1 = o] o 4 - T 11

3.3.1 Pankkilaina ja muut luotot ...........cccooi i, 11

3.3.2 PAA0MAIAING ... ..cceiieiiiiiii e 13

3.3.3 Mezzanine-laina............cooiiiiiiiiiiicc 13

3.3.4 Listattu joukkovelkakirjalaina...............cccoooiiiiiiiiii e 14

3.3.5 Vaihtovelkakirjalaing ... 14

3.3.6 Hybridilaing ......cooooiieeeeeeeee 14

3.4 Listattujen yhtididen velkarakenne..............ccccoo 15

3.4.1 Velkojen suhteet seka lainamuodot............ccccceeiviiiiiiiiiiiceie e, 17

3.4.2 Lainakovenantit ja velkojen ehdot ... 18

3.4.3 RahoituskustannuKSEt.............oovviiiiiiiiiiice e 19

3.4.4 Strateginen ndkdkulma ja heijastuminen portfolioon ................... 20

3.5 Korkomarkkinoiden vaikutus velkarakenteeseen ................ccceiininnnnn. 21

3.6 Terveet velkatasot muualla..............ooooiiiiiiii e 21

4. JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA ...ttt 23
I 1= TSR 25



1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys

Tyo6ssa tutkitaan suomalaisia poérssiin listattuja kiinteistdsijoitusyhtidita. Tarkoituksena on
kiinnittdd tarkemmin huomiota niiden velkarakenteeseen, kayda Ilapi yhtididen
kiinteistoportfolioita, sekd tutkia nadiden valistd yhteyttd. Kiinteistdsijoitusyhtiét ovat
merkittdva osa Suomen taloutta ja erityisesti kiinteistomarkkinoita, silla ne tarjoavat
mahdollisuuden laajaan hajautettuun, likvidiin sijoittamiseen Kiinteistdalalla. Tama
tutkimus tarkastelee yhtididen velkarakenteiden vaikutuksia niiden taloudelliseen
suorituskykyyn ja riskiprofiiliin sekéd miten velkarakenne on kehittynyt markkinatilanteen
ja velkaantumisen my6td. Aihe on erityisen relevantti tdmanhetkisessa
korkoymparistdssa, jossa velkarahoituksen kustannukset ovat nousussa, mika vaikuttaa
yhtididen kykyyn rahoittaa uusia hankkeita seka yllapitdd nykyisid portfolioitaan.
Kiinteistbalalla hyodynnetdan usein myods velkavipua, joka kasvattaa yhtididen tuottoja,
mutta samalla altistaa ne entistd suuremmille riskeille markkinoiden heilahteluissa ja

korkojen nousussa.

Kotimaisista listatuista kiinteistosijoitusyhtidista viimeisin tehty opinnaytetyo 16ytyy Aalto-
yliopiston arkistosta vuodelta 2020. Tyossa kasitellaan yhtididen riskienhallinnan
raportointia ja koronapandemian aiheuttaman epavarman yhteiskunnallisen tilanteen
vaikutuksia. (Makinen 2020) Méakisen ty6ta ei valitettavasti paase sahkdisesti lukemaan,
mutta abstraktissa todettiin riskienhallinnan olevan hyvin vahaista ja hajanaista
tarkasteltavilla yhtioilla. Tassad tydssa osittain sivutaan myods riskienhallintaa
velkarakenteen nakokulmasta nyt koronapandemian jalkeiseltd ajalta. Voidaan siis
myO&hemmin omissa paatelmissa todeta, vaikuttaako tilanne olevan edelleen samalla

tasolla.

Tutkimus  suoritetaan  kirjallisuuskatsauksena, sekd kotimaisten listattujen
kiinteistosijoitusyhtididen velkarakenteiden empiirisend analyysina. Tyodn
oleellisimmasta osasta, eli kotimaisista kiinteistosijoitusyhtidistd 16ytyy jo jokseenkin
kirjallisuutta ja artikkeleita, mm. pdrssiyhtididen omissa julkisesti saatavilla olevissa
vuosikertomuksissa kerrotaan velkarakenteista sekad kiinteistoportfolioista laajemmin.
Myés tilinpaatostiedot sekd analyytikkoraportit ovat hyvia lahteitd. Muualta aiheesta

I6ytyy esimerkiksi sijoittaja.fi -palvelusta seka muista sijoittamiseen liittyen uutisoivista



lahteistd. Akateemisia artikkeleita kasiteltavistda teemoista, kuten velkavipu,
arvonmaaritys seka kaikki erilaiset lainamuodot, 16ytyy runsaasti etenkin ulkomaisista

lahteista.

1.2 Tutkimusongelma ja -kysymykset

Tutkimuksen paakysymys on miltd velkarakenteet nayttavat Suomalaisilla porssiin
listatuilla kiinteistOsijoitusyhtidilla ja ovatko ne vertailtuna kestavalla tasolla? Tahan
kysymykseen pyritdan I0ytamaan vastaus tdman tyon avulla. Tutkimuskysymys on jaettu

seuraaviin alakysymyksiin:

1. Millaisia ovat kotimaiset porssiin listatut Kiinteistdsijoitusyhtiét seka niiden

Kiinteistoportfoliot?
2. Mista yhtididen velkarakenne koostuu sek& miten rahoitus on hoidettu?

3. Miten kotimaisten listattujen kiinteistosijoitusyhtididen velkarakenne on

verrattavissa toisiinsa seka velkarakenteeseen muualla?

Ensimmaisen  tutkimuskysymyksen avulla tutustutaan tydssd  kasiteltaviin
kiinteistosijoitusyhtidihin seka niiden portfolioihin. Téaman tarkoituksena on tutustua
aiheeseen ja yrityksiin, joiden syvempaan tarkasteluun tydssa pyritdan. Toisen
tutkimuskysymyksen avulla paastdan kasiksi yhtididen rahoitusratkaisuihin.
Taloudelliset tunnusluvut seka niiden vertailu ja muu tulkinta ovat suuri osa tata tyota.
Kolmas tutkimuskysymys johdattaa meidat vertailemaan eri yhtididen velkarakenteita ja
portfolioita ja tulkitsemaan havaittavissa olevia yhteyksia. Naiden kysymysten avulla
saadaan riittava kasitys aiheesta, jotta pystymme vastaamaan tutkimuksen

paakysymykseen.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimus rajautuu Suomalaisiin pérssiin listattuihin kiinteistdsijoitusyhtiéihin Citycon Oyj,
Investors House Oyj, Kojamo Oyj, sekd Ovaro Kiinteistésijoitus Oyj. Tydssa ei siis
kasitelld ulkomaisia tai yksityisia kiinteistosijoitusyhtidita. Aiheen rajaus mahdollistaa,
ettd voidaan tarkastella mahdollisimman luotettavasti kotimaisen kiinteistomarkkinan
dynamiikkaa sekd sen yhteyttd velkarakenteeseen ja portfolion hallintaan.
Tutkimuksessa keskitytdan tarkastelemaan paaasiallisesti nykyhetked seka viime
vuosien kehitysta, eikd historiallista analyysia vuosikymmenten takaa tarkastella
laajemmin. Lisaksi vaikka kyseessa on kiinteistosijoitusyhtiot eikd REIT-yhtiét, niin
tutkimuslahteiden osalta sovelletaan joitain REIT-yhtidita kasittelevia lahteita niiltd osin,

kuin niissa oleva asia on sovellettavissa myds kotimaisiin kiinteistdsijoitusyhtioihin.



Tutkimuksessa voi paljastua selkeitd eroja Kiinteistdyhtididen valilla heidan
velkaantumisstrategioissaan seka portfolioissaan. On todennakdista, ettd korkeasti
velkaantuneet yhtiét saattavat olla alttimpia taloudellisille riskeille, kuten korkojen
nousulle, kun taas varovaisemman velkapolitikan omaavat yhtidt voivat hyotya
vakaammista kassavirroista ja riskienhallinnasta. Asetetaan alkuoletus, etta
velkarakenne on Kkiinteistdsijoitusyhtidissa kriittisessa roolissa etenkin tuottojen
kasvattamisessa, silla tiedetdan velkavivun kayton olevan keskimaarin korkeammalla

tasolla, kuin muilla aloilla.



2. KIINTEISTOSIJOITUSYHTIOT

2.1 Kiinteistosijoitusyhtion maarittely

Kiinteistosijoitusyhtidt (engl. real estate investment company) ovat yhtidita, jotka
omistavat tai rahoittavat tuloja tuottavia kiinteistoja. Tassa tydssa puhutaan julkisista,
porssiin listatuista yhtidista, jotka puolestaan tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden
osallistua kiinteistdomarkkinoihin likviditeetin ja lapinékyvyyden avulla (Malhotra &
Malhotra 2018). Ne mahdollistavat varojen virtaamisen sijoittajilta kiinteistosektorille.
Paallimmaisena tulonlahteena nailla yhti6illd ovat vuokrakiinteistot ja suuri osa voitoista

jaetaankin osakkeenomistajille osinkoina. (Mohamed et al. 2015)

2.2 Suomen kiinteistomarkkinoiden erityispiirteet

Maailmalla niin sanotut REIT-rahastot hydtyvat merkittavistd veroeduista usein
pienemmalla tai jopa olemattomalla yhteisdverolla, mika lisaa niiden houkuttelevuutta
sijoittajien keskuudessa (Twarowska 2018). Esimerkiksi monissa maissa REIT-
rahastojen maksamat osingot ovat verovapaita. Suomessa REIT-rahastot vapautetaan
suorittamasta  tuloveroa, mutta  osingot  kuitenkin  verotetaan  normaalin
paaomatuloveroprosentin mukaisesti (Osinkotulojen verotus 2023). Mainittakoon, etta
listatuista kotimaisista kiinteistosijoitusyhtidista yksikaan ei ole REIT-yhtio, vaan kaikki
ovat niin sanotusti tavallisia kiinteistosijoitusyhtidita (Santikko 2020). Ovaro oli aikoinaan
Suomen tadhan mennessa ainoa REIT-yhti6, mutta sekin vaihtoi tavalliseksi

kiinteistosijoitusyhtioksi vuonna 2018 (Ovaro 2018).

Toisena erityispiirteena Suomen kiinteistémarkkinoilla voidaan pitaa institutionaalisten
sijoittajien, kuten Kiinteistdrahastojen, suuruutta markkinoilla. Vuonna 2022 noin 21 %
markkinoista koostui kotimaisista kiinteistdrahastoista. (Nousiainen 2023) Tama antaa
markkinoille hieman vakautta ja varmuutta, mutta samalla rajoittaa osittain kilpailua, kun
suuri osa markkinoista on kotimaisten toimijoiden hallussa. Ulkomaisia sijoittajiakin toki
I6ytyy ja heidan osuutensa kiinteistémarkkinoista vuonna 2022 oli 48 %, joka on
merkittdva osuus, mutta kuitenkin alhaisempi verrattuna moniin muihin Euroopan maihin
(Nousiainen 2023).



2.3 Kiinteistosijoitusyhtidoiden yhtiomuodot

Suomessa kiinteistosijoitusyhtiot ovat tavallisesti yhtidmuodoltaan yksityisia tai julkisia
osakeyhtioitd tai yksityiselld puolella usein myds kommandiittiyhtidita. Lisaksi on
olemassa niin sanottuja REIT-yhti6itd, mutta niitd ei ole Suomessa tarkasteluhetkella
yhtakaan. Tavallisimpia ovat porssiin listatut julkiset osakeyhtiot. Julkinen osakeyhtié on
siis muuten tavallinen osakeyhtid, mutta silla on julkiseen pdrssiin listattuja osakkeita,
joiden kanssa sijoittajat voivat kdyda kauppaa. Suomessa julkisen osakeyhtion
perustaminen vaatii vahintdan 80 000 € osakepaaoman maaran (Osakeyhtibn
perustaminen 2024). Keskeisia toimielimia osakeyhtidilla ovat toimitusjohtaja, hallitus

seka yhtidkokoukset.

Julkinen kKiinteistosijoitusosakeyhtid voi lisdksi hakemuksesta olla verovapaa REIT-yhtio,
mikali se tayttaa tietyt ehdot. Naitd ehtoja ovat esimerkiksi jakaa vahintdan 90 %
voitoistaan osinkoina osakkeenomistajille seké saada bruttotuloistaan vahintdan 75 %
kiinteistoihin  liittyvistd lahteista, kuten Kiinteistorahoituslainojen koroista seka
kiinteistojen vuokratuloista. (REIT-sijoittaminen 2024) REIT-yhti6 voi kuitenkin listautua
porssiin vasta kolmen vuoden kuluttua verovapausajan alkamisesta (Osinkotulojen
verotus 2023).

Kommandiittiyhtidssa vuorostaan tulos jaetaan verotettavaksi yhtiomiehillda osuuksien
mukaan, jotka heilld on yhtidon tuloon, eikd rahastoa itsedan veroteta (Yritysmuodot
2022). Kommandiittiyhtié voi kuitenkin hakeutua kiinteistérahastolain soveltamisalan
piiriin, muttei se ole pakollista. Jos nadin halutaan tehda, kommandiittiyhtion on tarjottava

yhtidosuuksiaan yleisolle. (Kuusiluoma 2013)

2.4 Kotimaiset listatut yhtiot

Suomalaisia Helsingin pdrssiin listattuja kiinteistdsijoitusyhtiditd on talla hetkella 4
kappaletta: Citycon Oyj, joka on vuonna 1988 perustettu ja samana vuonna pdrssiin
listautunut yhtié, jonka osakekannan markkina-arvo kauden 2023 lopussa oli 984
miljoonaa euroa verrattuna kauden 2019 lopussa olleeseen 1 667 miljoonaan euroon
(Taloudelliset raportit 2023 2023). Seuraava on Investors House Oyj, joka on myds
vuonna 1988 perustettu ja vuonna 1989 pérssiin listautunut yhtié. Yhtién osakekannan
markkina-arvo kauden 2023 lopussa oli 33 miljoona euroa verrattuna kauden 2019
lopussa olleeseen 39 miljoonaan euroon. (Investors House 2023) Kojamo Oyj on vanhin,
vuonna 1969 perustettu yhtid, mutta se listautui pérssiin vasta vuonna 2018. Markkina-
arvo yhtidn osakekannalla kauden 2023 lopussa oli 2 941 miljoonaa euroa verrattuna

kauden 2019 markkina-arvoon, joka oli 4 004 miljoonaa euroa. (Vuosikertomus 2023



2023) Viimeisena on Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj, joka on vuonna 2010 perustettu ja
vuonna 2013 porssiin listautunut yhtié. Markkina-arvo kauden 2023 lopussa oli 30
miljoonaa euroa ja vertauksena kauden 2019 lopussa 40 miljoonaa euroa. (Ovaro

Kiinteistdsijoitus - vuosikertomukset 2023)

Mainittakoon viela, ettd osakekannan markkina-arvo saadaan siis kertomalla osakkeiden
laimentamaton maara tilinpaatéspaivan kurssilla (Investors House 2023), joten se ei
valttamattd anna tarkinta kuvaa osakkeiden arvosta, silld osakemarkkinoilla kurssin
muutos voi olla paivien valilla suurtakin. Se ohjaa toki oikeaan suuruusluokkaan. Citycon
ja Kojamo kuuluvat Helsingin pdrssin niin sanottuihin suuriin yhtidihin (engl. large cap),
kun taas Ovaro ja Investors House kuuluvat pieniin yhtidihin (engl. small cap) (OMX
Helsinki Large Cap Pl Indeksin osakkeiden hinnat 2024). Esitetddn seuraavaksi

havainnollistava kuva yhtididen osakekursseista.
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Kuva 1. Kotimaisten listattujen kiinteistosijoitusyhtididen osakekurssien kehitys
tilikaudella 2023 (Osakkeet ja osakekurssit 2023)

Kuvasta 1 ndhdaan suoraan tydssa tarkasteltavien yhtididen osakekurssit tilikauden
2023 aikana. Vaaka-akselilla on ilmoitettu paivamaarat ja pystyakselilla osakkeiden arvo
euroina. Cityconin osakekurssi CTY1S on merkitty keltaisella varilla, Investors Housen
osakekurssi INVEST on merkitty vihrealla varilla, Kojamon osakekurssi KOJAMO on
merkitty sinisella varilla seka Ovaro Kiinteistosijoituksen osakekurssi OVARO on merkitty
punaisella varilla. Cityconin osakkeiden vaihto, eli osakkeiden keskimaarainen maara
tilikauden aikana, oli 759 215 kpl. Investors Housen vaihto oli 1 722 kpl, Kojamon vaihto
371 859 kpl, seka Ovaron vaihto 7 241 kpl. (Osakkeet ja osakekurssit 2023)



2.5 Kiinteistoportfoliot
Citycon Oyj

Citycon on  keskittynyt omistamaan, hallinnoimaan seka kehittamaan
paivittaistavaravetoisia, monikayttdisia kauppakeskuksia keskeisilla sijainneilla
Pohjoismaissa seka Baltiassa (Taloudelliset raportit 2023 2023). Vuonna 2021 Citycon
kertoi aikomuksestaan siirtyd asuntosijoittamisenkin puolelle rakennuttamalla 4
asuinkerrostaloa omistamansa kauppakeskus Lippulaivan yhteyteen Espoossa
(Kauppakeskusyhtié Citycon harppaa asuntosijoittajaksi 2020). Vuonna 2023 Citycon
omisti jo viisi asunto-osakeyhtiétda Suomessa ja kaynnissa oli myds kehityshankkeita
asuinkiinteistdjen rakennuttamiseen myds Norjaan sekd Ruotsiin. Vuonna 2023
kokonaisuudessaan Citycon omisti yhteensa 34 kiinteistda, joiden kaypa arvo oli 3,86
mrd. € ja tastd portfoliosta kauppakeskukset muodostavat 99 %, joista 44 % ovat
Suomessa. Vuokrausaste vuoden lopussa oli 96 % ja nettovuokratuotot olivat 196 milj.
€. (Taloudelliset raportit 2023 2023)

Investors House Oyj

Investors Housen investoinnit koostuvat paaosin kahdesta segmentista: asunto- ja
toimitilakiinteistot seka palvelut. Konserni omistaa suoraan suurimman osan seka
asunto- etta toimistokiinteistosijoituksista. Palvelut -segmentin sijoitukset puolestaan
omistavat konsernin tytaryhtiot kuten Investors House Rahastot Oy. Lisaksi tytaryhtiot
kuten Investors House Kodit Oy rakennuttavat kiinteistdja, mutta keskitytaan tassa
tyossa tarkastelemaan paaosin Investors House -konsernin kiinteistdsijoituksia.
Kiinteistdjen kaypa arvo tilikauden lopussa oli 28,9 milj. € ja EPRA NRV eli
nettovarallisuus oli 36,7 milj. € tai 5,76 €/osake. Portfolion vuokrausaste oli 90 %, mika
tarkoittaa vakaata kayttdastetta huolimatta yhdesta tyhjillaan olleesta kehityskohteesta.
Investors housen asiakaskunnasta lahes kaksi kolmasosaa ovat julkisia vuokralaisia ja
ARA-kohteita, mika lisdad ennustettavuutta ja vakautta tuottojen osalta. Yhtid pyrkii
jatkossa keventdmaan padomavaltaista kiinteistdsalkkuaan lisdamallda vahemman
paaomaa sitovan palveluliiketoiminnan osuutta. Taytyy tdssa kohdassa viela mainita,
ettd Investors House on myds Ovaro Kiinteistdsijoituksen suurin osakkeenomistaja ja
Investors Housen toimitusjohtaja on my6s Ovaro Kiinteistésijoituksen hallituksen

puheenjohtaja. (Investors House 2023)
Kojamo Oyj

Kojamon liiketoiminta perustuu vuokra-asuntojen omistamiseen ja vuokraamiseen.
Yrityksen sijoitukset kohdistuvat Suomen suurimpien kasvukeskusten uudistuotantoon,

valmiiden asuntojen ostoon seka kiinteistdjen muokkaamiseen asuinkayttédon. Kojamo



onkin sijoituskiinteistdjen kayvan arvon, joka oli 8,04 mrd. € vuonna 2023, mukaan
mitattuna Suomen suurin kiinteistosijoitusyhtié. Kojamolla on myds oma kuluttajabrandi
Lumo, jonka kautta asuntojen vuokraus hoidetaan. Yli 40 000 vuokra-asunnosta suurin
0sa, noin 74 %, sijaitsee Helsingin seudulla ja vuokrausaste vuoden lopussa oli 93 %.
Kojamon kokonaisinvestoinnit olivat 191 milj. €, josta 160 milj. € oli vuoden aikana
hankittuja sijoituskiinteistéja ja yhtidlla oli myds kaynnissd 178 milj. € edesta
kehityshankkeita. Vuoden aikana myytiin 73 asuntoa osana salkun optimointia, seka
vuoden lopussa rakenteilla oli 354 uutta asuntoa, padadosin Helsingin alueella.
Tulevaisuudessa yhtion keskiéssa on Lumo-brandin vuokra-asuntojen tarjonnan
laajentaminen ja investoiminen Suomen kasvukeskuksiin, joissa kaupungistuminen luo
kysyntaa vuokra-asunnoille. Nain yhtid uskoo tayttavansa tavoitteensa yllapitaa korkea

taloudellinen vuokrausaste. (Vuosikertomus 2023 2023)
Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj

Ovaro Kiinteistosijoituksen kiinteistoportfolio koostui kdyvan arvon perusteella vuonna
2023 suurimmaksi osaksi asuntorakennuksista, noin 53 %, ja loput 47 % piti sisallaan
toimistot, liikerakennukset seka tontit. Yhtion portfolioon vaikuttaa edelleen 2018 alkanut
yhtidvaltaus, kun Investors House osti itsensa yhtion suurimmaksi omistajaksi, erotti ja
vaihtoi kokonaan uuden hallituksen, muultti yhtion asuntorahastosta
kiinteistosijoitusyhtioksi (luopuen samalla verovapaudesta), vaihtoi yhtion nimen,
strategian ja hallintomallin sekd alkoi muokata kiinteistoportfoliota. (Ovaro
Kiinteistésijoitus - vuosikertomukset 2023) Esimerkiksi vuoden 2023 aikana Ovaro myi
pois 251 asuntoa sekd Jyvaskylan Ahlmaninkatu 2:n koko osakekannan ja 30.6.2023
Ovaro Kiinteistdsijoitus omisti enda 475 asuntoa. Kiinteistdjen kdypa arvo vuoden
lopussa oli 41,7 milj. €, joka sisalsi muun muassa 8 miljoonan euron edesta myytavana
olevia kiinteistdja. Vuokrausaste asuntoportfolion osalta oli 96 % ja toimitilaportfolion
osalta 81 %. Kehityshankkeita oli kdynnissa muun muassa Jyvaskylassa, Kortepohjan

likekeskus seka Pappilan hotelli. (Ovaro sijoituskohteena 2023)



3.VELKARAKENNE JA RAHOITUSRATKAISUT

3.1 Velkarakenne yleisesti

Velkarakenne on kriittinen osa yrityksen kokonaispadomarakennetta, johon sisaltyy seka
yrityksella oleva velka ettd sen oma pddoma, joita kaytetdadn toimintojen ja kasvun
rahoittamiseen (Other Components of a Business’s Capital Structure 2014).
Velkarakenne viittaa erityisesti yrityksen kayttaman velan koostumukseen ja
ominaisuuksiin. Avainelementteja ovat mm. velkatyypit, joista lisda luvussa 3, seka velan
ominaisuudet kuten lyhytaikainen vs. pitkdaikainen ja ensimmaisen tason vs. alisteinen
velka. Lisaksi velan korkosidonnaisuus merkitsee, kiinted- ja vaihtuvakorkoisilla veloilla

on omat riskinsa ja mahdollisuutensa.

Vuonna 2016 suoritetussa tutkimuksessa selvitettiin, ettd kiinteistosijoitusyhtididen
taloudellisen suorituskyvyn ja velkarakenteen valilla olisi negatiivinen korrelaatio (Xu &
Gao 2016). Tasta voidaan paatella, etta korkea velkataso velkarakenteessa heikentaisi
taloudellista suorituskykya, mika vuorostaan nostaa esille velkarakenteen tehokkaan
hallinnan merkitysta. Oleellista velkarakenteen likviditeettiriskin hallitsen kannalta on
esimerkiksi lyhytaikaisten ja pitkaaikaisten velkojen tasapainottaminen, silla lyhytaikaiset
velat tuovat joustavuutta, mutta pitkdaikaiset velat antavat vakauden suurille

investoinneille (Ivashina, Laeven & Moral-Benito 2022).

3.1.1 Velkavipu

Velkavipu tai velkavivun kayttd rahoituksessa tarkoittaa kaytantoa, jossa lainataan varoja
tai kaytetddn muita rahoitusinstrumentteja sijoituksen potentiaalisen tuoton
kasvattamiseksi. Velkavipu mahdollistaa yrityksille suuremman omaisuuskassan
hallinnan, kuin mita pelkalla omalla padomalla olisi mahdollista. Kaytettyjen velkavipujen
suuruus verrattuna omaan paaomaan eli velkaantuneisuusaste muilla kuin kiinteistdalan
yhtidilld on yleensd noin 25 % luokkaa, kun taas Kiinteistosijoitusyhtidilla, etenkin
aiemmin mainituilla REIT-yhtiGilla, velkaantuneisuusaste voi olla l[Ahempanad 50 %

luokkaa (Breuer, Nguyen & Steininger 2022).

Eraan yhdysvaltalaisen journaalin mukaan kiinteistosijoitusyhtididen kayttama velka,
etenkin listattujen REIT-yhtididen osalta, pitda usein sisallaan velkakovenantteja.
Velkakovenantit rajoittavat velkavipua ja edellyttavat korkokattosuhteiden tai vastaavien

tunnuslukujen yllapitamista. (Deng et al. 2016) Kaydaan kovenantit seka yhtididen
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tarkastelu niiden osalta myéhemmin ty6ssa lapi, mutta tdman tuloksen voidaan olettaa

patevan myos tydssa tarkasteltaviin yhtidihin.

3.1.2 Velkatase

Yrityksen taseessa esitetdan yrityksen rahoitusrakenne ja velkaantumisen taso.
Velkaantumisen tasoa kuvaavaa osaa kutsutaan velkataseeksi. Velkatase siis kuvaa
yrityksen velkojen ja varallisuuden suhdetta tietylld hetkelld. Se pitaa sisallaan mm.
lyhytaikaiset velat, eli alle vuoden sisalla eraantyvat velat kuten ostovelat, pitkdaikaset
velat, eli yli vuoden mittaiset velat kuten pitkdaikaiset lainat, sekd oman padaoman ja

velkojen suhteen, joka kuvaa yrityksen rahoitusrakennetta.

Velkatasetta analysoimalla paastaan kasiksi esimerkiksi yrityksen maksuvalmiuteen
seka vakavaraisuuteen. Velkatase on keskeinen tydkalu myos rahoitusstrategiaa ja
investointikykya maarittdessa, seka riskienhallinnassa, kun tutkitaan velan ja oman
paaoman suhdetta. Muun muassa naiden vuoksi velkatase onkin keskeinen osa

yrityksen arvonmaaritysta.

3.1.3 Kovenantti

Kovenantit eli sopimusvakuudet ovat lainasopimuksiin tai joukkovelkakirjalainoihin
sisaltyvia ehtoja, joiden on tarkoitus hallita lainanantajien riskeja ja varmistaa, etta
lainanottajat noudattavat tiettyja taloudellisia ja toiminnallisia standardeja. Kovenanttien
ehtojen paallimmainen tarkoitus on siis estada lainanottajia harjoittamasta riskinaltista
toimintaa, joka voisi johtaa taloudelliseen ahdinkoon (Paglia & Mullineaux 2006).
Kovenantit jaetaan positiivisiin kovenantteihin, jotka velvoittavat lainanottajia tekemaan
tiettyja asioita, ja negatiivisiin kovenantteihin, jotka rajoittavat lainanottajien toimintaa.
Lainanottajan rikkoessa kovenanttien ehtoja, seuraamukset voivat sisaltda esimerkiksi

lainan eraannyttamisen, lisamaksuja tai korkojen nousua.

Kaytannossa kovenanteilla on siis usein maaritelty taloudellisia mittareita, esimerkiksi
velkaantumisasteeseen tai korkokattoon liittyen, joiden avulla seurataan lainanottajan
taloudellista tilaa ja esimerkiksi rajoitetaan mahdollisuuksia ottaa lisda velkaa tai
vaaditaan sailyttdmaan tietty taso voittoa verrattuna korkokuluihin (Deng et al. 2016).
Etenkin kiinteistosijoitusalalla, missa velkavivun kayttd verrattuna muihin aloihin on
huomattavasti suurempaa, seka lainojen summien ollessa jopa satoja miljoonia, ovat
kovenantit varsin varteenotettava asia. Lainakovenantit neuvotellaan aina
lainakohtaisesti ja niin rajoitukset, kuin niiden rikkomisen seuraamuksetkin koskevat vain

juuri sita lainaa, johon kovenantti on yhdistetty.
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3.2 Oma paaoma

Oma paaoma on rahoitusmuotona hyvin oleellinen, etenkin yhtididen kasvun ja
laajentumisen kannalta. Oman padoman rahoitus hankitaan myymalla omistusosuuksia
yrityksesta ja sijoituksia voi tulla mm. paaomasijoituksina, yrityspadaomasijoituksina,
bisnesenkelisijoituksina seka joukkorahoituksen kautta. (Drover et al. 2017) Oman
paaoman etuna voidaan pitda takaisinmaksuvelvoitteen puuttumista, seka sijoittajien
usein tarjoamaa arvokasta asiantuntemusta ja verkostoja. Toisaalta mahdolliset
nakemyserot perustajien ja sijoittajien valilla voivat aiheuttaa myods konflikteja. Yrityksen
oma padadoma vaikuttaa myOs oleellisesti sen lainanottokapasiteettin seka

rahoituskustannuksiin.

Listattujen kiinteistdsijoitusyhtididen yhteydessa oma paaoma viittaa
osakkeenomistajien omistusosuuteen yhtidssd. Se siis edustaa yhtidbn varojen
jadnnososuutta, kun velat on vahennetty. Julkisessa porssissa olevat osakkeet siis
edustavat yhtion omaa padoma ja niihin sijoittaminen tarjoaa yhtidlle likviditeettia ja

altistaa samalla sijoittajat kiinteistomarkkinoiden suorituskyvylle. (Case 2013)

3.3 Vieras paaoma

Vieras paaoma on taseen kohta, joka pitaa sisallaan pitkaaikaiset vieraat paadomat kuten
paaomalainan ja lainat rahoituslaitoksilta, seka lyhytaikaiset vieraat paaomat kuten
esimerkiksi saadut ennakot, ostovelat seka siirtovelat. Taseessa vieraalla paaomalla
(engl. liabilities) tarkoitetaan taloudellisia velvoitteita, jotka yrityksen on taytettava
tulevaisuudessa aiempien liiketoimien tai tapahtumien vuoksi (Susanto & Meiryani
2019). Kuitenkin vieraasta paaomasta puhuttaessa tarkoitetaan usein vain naita
pitkaaikaisia, yli vuoden mittaisia, velkarahoituksen muodossa hankittuja varoja

toiminnan ja investointien rahoittamiseen (engl. borrowed capital).

Vieras padoma on myds todella keskeinen rahoitustydkalu, joka tarjoaa yritykselle tai
yksildlle tarvittavat varat taloudellisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Valiton padoma siis
mahdollistaa esimerkiksi kasvumahdollisuuksiin investoimisen, kassavirran hallinnan
seka suurten hankkeiden rahoittamisen (Davidson & Simpson 2016). Siirrytaan

seuraavaksi tarkastelemaan erilaisia lainamahdollisuuksia.

3.3.1 Pankkilaina ja muut luotot
Pankkilainat voidaan luokitella niiden kayttotarkoituksen ja rakenteen perusteella useisiin
eri tyyppeihin. Naita ovat esimerkiksi omaisuuspohjaiset lainat, joissa laina on vakuutettu

omaisuudella kuten kiinteistdlla, mika tekee lainasta vdhemman herkan rahapolitiikan
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muutoksille, ja kassavirtapohjaiset lainat, jotka perustuvat lainanottajan kassavirtaan,
mika tekee siitd herkemman rahapolitikan muutoksille. Muita vaihtoehtoja ovat mm.
kaupan rahoitus, jonka tarkoituksena on tukea hankintaa ja edistdaa kansainvalista
kauppaa, sekd leasing, jossa omaisuutta kaytetdan tietyn ajan vastineena
maaraaikaisille maksuille. (lvashina, Laeven & Moral-Benito 2022) Perinteisten
pankkilainojen lisdksi on olemassa muita luottovaihtoehtoja, esimerkiksi luottolimiitit,
jotka ovat ikdan kuin joustavia pankkilainoja, joissa asetetaan enimmaisluottosaldo ja
sitd voidaan kayttdd tarpeen mukaan (Sagner 2010). Taman lisdksi on myds
laskurahoitus, jossa myyntisaamiset myydaan kolmannelle osapuolelle alennettuun
hintaan kassavirran parantamiseksi seka rahoitusleasing, joka on yleensa pidemman
aikavalin sitoumus kuin normaali leasing ja sisaltda osto-option vuokrakauden lopussa.
(Postolache et al. 2010)

Pankkilaina on usein myos vakuudellinen laina. Vakuudellisissa lainoissa (engl. secured
loan) lainanottajan on tarjottava vakuudeksi lainan padoman ja korkojen takaisinmaksun
varalle jokin arvokas omaisuus, kuten kiinteistd, ajoneuvo tai muu merkittdva omaisuus.
Lainanantaja voi taten ottaa vakuudeksi asetetun omaisuuden haltuunsa, mikali
lainanottaja ei suoriudu lainan takaisin maksuista. (lvashina, Laeven & Moral-Benito
2022) Talla saadaan hallittua lainanantajan riskia, joka vuorostaan johtaa matalempiin
lainan korkoihin. Lainan maara on myos usein sidottu vakuuden arvoon, eli lainanantaja
maarittelee yleensa lainan suuruuden vakuuden markkina-arvon mukaan. (Mann 2022)
Vakuudelliset lainat ovatkin yksi yleisimmista lainan muodoista, silla sita kaytetaan paljon

esimerkiksi yksityisissa asuntolainoissa ja autolainoissa.

Lisdksi pankkilaina voi myds tarvittaessa olla niin  kutsuttu syndikaattilaina.
Syndikaattilaina (engl. syndicated loan) on lainatyyppi, jossa on useammasta
lainanantajasta koottu joukko, syndikaatti, tydskentelee yhdessa tarjotakseen lainan
yhdelle lainanottajalle. Syndikaattilaina sopii erityisesti suuriin lainatarpeisiin, joihin
yhden lainanantajan kapasiteetti ei riitd. Useampi lainanantaja auttaa myds jakamaan
riskid. Yksi lainanantajista toimii paajarjestdjand ja koordinoi lainaprosessia.
Paajarjestaja siis vastaa esimerkiksi syndikaatin jarjestamisesta, ehtojen neuvottelusta
seka lainan hallinnoinnista. (Elyasiani & Zhang 2018) Syndikaattilainassa kaytetaan
standardisoituja oikeudellisia asiakirjoja, jotta saadaan taattua selkeys ja
yhdenmukaisuus kaikkien osapuolten valilla. Siitd huolimatta syndikaattilainojen suurin
haaste on useiden lainanantajien etujen ja toimien yhteensovittamisen seka
hallinnoimisen monimutkaisuus, joka vaatii todella tehokasta koordinointia. (Tarasov
2018) Lisaksi syndikaattilainat ovat usein eri sdantelykehysten alaisia, riippuen mukana

olevista oikeudenkayttdalueista. Taman vuoksi syndikaattilainojen oikeudellinen luonne
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sisaltda paljon erityisia sopimuksia, kuten verolausekkeet ja koordinaatiomekanismit.
(Sidorenko et al. 2023)

3.3.2 Paaomalaina

Paaomalaina tai alistettu laina (engl. subordinated loan) on velkamuoto, joka on muiden
lainojen ja arvopapereiden alapuolella omaisuuteen tai luottoon kohdistuvien
vaatimusten suhteen. Padomalaina luottosijainti on siis juuri padoman ylapuolella.
Alhainen takaisinmaksuprioriteetti tekee pddomalainasta suuremman riskin lainan, silla
sita ei valttamatta makseta takaisin yrityksen joutuessa maksukyvyttomaksi. Mutta
toisaalta lisdantyneen riskin mydta voi sijoittajat odottaa suurempaa tuottoa. (Ahmed
2009) Paaomalaina voidaan tunnistaa myds tietynlaisena valirahoituksena (engl.
Mezzanine financing), jossa kohtaa seka oman paaoman etta velan elementteja (Svédik
& Tetfevova 2015). Paaomalainoilla on merkittava rooli erityisesti padomaintensiivisilla
aloilla kuten rakentaminen ja raskas teollisuus, joissa on korkea alkuinvestoinnit, pitka

takaisinmaksuaika seka alttius korkojen muutoksille.

Alisteisen lainan subordinaatio eli alistaminen voi tapahtua kahdella tavalla:
sopimussubordinaatio seka tilityssubordinaatio. Sopimussubordinaatiossa velkoja ja
velallinen sopivat alistetun velan sijoittamisesta muiden velkojen alapuolelle, kun
tilityssubordinaatio perustuu velkojen maksusuoritusten hallintaan, jossa alistettu velkoja
hyvaksyy, ettd kaikki maksut ohjataan seniorivelkojille ensisijaisesti. Suomessa
subordinaatio on hyvaksytty osaksi kansallista maksunsaantijarjestysta, mika helpottaa
sen kayttda suurissa rahoituskokonaisuuksissa. Subordinaatio astuu usein kaytanndssa
voimaan vasta maksukyvyttdmyystilanteessa, jolloin esimerkiksi
lainsdadantomaaraykset ovat kriittisia. Subordinoitua lainaa kaytetdan esimerkiksi
strukturoidussa rahoituksessa, yritysjarjestelyissa seka pankkien

vakavaraisuusvaatimusten tayttamisessa. (Lehtimaki 2009)

3.3.3 Mezzanine-laina

Mezzanine-lainassa (engl. mezzanine loan) yhdistyy velan ja oman paaoman
ominaisuudet ja se sijoittuu maksuhierarkiassa alemmalle kuin seniorilainat, kuten
paaomalainakin. Ne eroavat esimerkiksi oman pddoman osuudessa, kun mezzanine-
laina sisaltda usein oman paaoman optioita kuten esimerkiksi merkintdoikeuksia, mutta
padomalainat eivat. Mezzanine-laina on velkarahoitusta, joka voi my6s muuttua omaksi
paaomaksi lainanottajan laiminlyddessd maksuja. (Svédik & Tetfevova 2015)
Lainanantajan vakuutena on usein lainanottajan omistusosuudet yhtidssa, joka omistaa

tuottoa tuottavan omaisuuden, eika itse omaisuus. Mezzanine-lainat ovat hyddyllisia
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seniorivelan ja oman paaoman valisen rahoitusvajeen tayttdmisessa. Talla saadaan
lisdvipua ja likviditeettid yritykselle ja juuri siksi mezzanine-lainat ovat vyleisia
paaomasijoituskaupoissa ja suurissa kiinteistokehityshankkeissa. (Berman 2013)
Mezzanine-lainojen ehdot ja rakenteet ovat myds usein monimutkaisia ja vaativat

huolellista neuvottelua ja juridista suunnittelua.

3.3.4 Listattu joukkovelkakirjalaina

Joukkovelkakirjalaina eli bondi (alan termist6d, lainattu suoraan englannin kielen
kdanndssanasta bond) on velkainstrumentti, joka edustaa virallista sopimusta, jossa
lainattu raha maksetaan takaisin korkoineen kiinteissa aikavaleissa. Bondin liikkeeseen
laskija eli lainanottaja voi olla esimerkiksi yritys tai valtio, kun bondin haltija eli
lainanantaja on yleensa sijoittaja. Velkakirjat maksavat myods saanndllistd korkoa, el
"kuponkeja”, ja palauttavat padoman sitten erapaivana. Velkakirjoja kaytetaan usein
pitkaaikaisten investointien tai valtion menojen rahoittamiseen. (Kohimann & Xiong
2011) Listattu bondi vuorostaan on noteerattu julkisessa arvopaperipdrssissa, kuten
Helsingin porssissa. Bondin ollessa kaupankaynnin kohteena porssissa on se likvidimpi
kuin listaamaton bondi ja my&s yksityissijoittajat voivat helpommin osallistua bondeihin

institutionaalisten sijoittajien lisaksi.

3.3.5 Vaihtovelkakirjalaina

Vaihtovelkakirjalaina (engl. convertible loan) on hybridinen arvopaperi, jonka haltija voi
muuttaa sen liikkeeseenlaskijan yhtion osakkeiksi valintansa mukaan. Ennen
mahdollista muuntamista arvopaperin haltija saa korkoa samalla tavalla kuin
perinteisessa velkainstrumentissa. (Krishnamurti & Vishwanath 2009) Haltijalla on siis
oikeus muuntaa laina oman harkintansa mukaan ennalta maaratyksi maaraksi osakkeita
tietylld hinnalla. Tama tarkoittaa, etta vaihtovelkakirjalaina tarjoaa alasuojaa, silla niissa
yhdistyy velkainstrumentin turvallisuus ja mahdollisuus hyotyd osakekurssin
arvonnoususta. (West 2013) Vaihtovelkakirjalainat ovat siis hyddyllisia yrityksille, jotka

pyrkivat optimoimaan rahoitusstrategioitaan ja hallitsemaan riskeja tehokkaasti.

3.3.6 Hybridilaina

Hybridilainassa (engl. hybrid loan) yhdistyy kiintedkorkoisten seka vaihtuvakorkoisten
lainojen ominaisuuksia. Taman yhdistelman avulla lainanottaja saa mahdollisuuden
hyétyd kiinteiden korkojen vakaudesta alkuvaiheessa sekd mahdollisista
kustannussaastoista vaihtuvien korkojen ansiosta myohemmassa vaiheessa. Alkuvaihe

kestaa tietyn ajanjakson verran, yleensa 2—-10 vuotta ja tana aikana korko ja nain ollen
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kuukausierat pysyvat vakioina. Alkuvaiheen jalkeen laina siirtyy vaihtuvakorkoiseksi, eli
korko mukautuu sdanndllisin aikavalein maaritetyn indeksin ja marginaalin perusteella,
mika lisda vaihtelua ja vahentda ennustettavuutta kuukausierissa. Tyypillisesti indeksi
mukautuu vuosittain. Hybridilainan etuna voidaan pitdd sen joustavuutta ja
mahdollisuutta hyotya koroista tulevaisuudessa, mikali markkinaolosuhteet ovat
suotuista. Mutta toisaalta lainanottaja voi myds kohdata suurenkin maksushokin, mikali
korot ovat korkealla lainan siirtyessa vaihtuvakorkoiseen vaiheeseen. (Pennington-
Cross & Ho 2010)

Hybridilaina voi myds olla yhta aikaa omaa ja vierasta pddomaa ja se on luokiteltu IFRS-
saannoston mukaan paaomainstrumentiksi. Hybridilainalla ei ole ehdotonta
takaisinmaksuaikaa, ja koronmaksu sekda takaisinmaksu ovat molemmat
likkeeseenlaskijan harkinnassa. Tama joustavuus tekee hybridilainoista tarkean
valineen yrityksen taloudellisen joustavuuden parantamiseen erityisesti vaikeina
markkina-aikoina. Yrityksen nakodkulmasta hybridilaina parantaa velkaisuustunnuslukuja
ja mahdollistaa omien pddomien vahvistamisen ilman omistuksen laimentamista. Tasta
syysta hybridilaina onkin nykyaan houkutteleva rahoitusinstrumentti kasvun ja

investointien tueksi. (Makarova 2014)

Hybridilainat vaikuttavat suoraan myos luototusasteen kasittelyyn. Esimerkiksi EPRA
(The European Real Estate Association) luototusasteen merkittavin ero IFRS
(International Financial Reporting Standards) luototusasteeseen on hybridilainojen
kasittely. EPRA luototusasteessa hybridilainat kasitelldadn taysin vieraana paaomana,
kun taas IFRS luototusasteessa ne esitetdan taysin omana paaomana. Luottoluokittajat
vuorostaan kasittelevat hybridilainoja 50 % vieraana paaomana ja 50 % omana
paaomana. (Taloudelliset raportit 2023 2023)

3.4 Listattujen yhtididen velkarakenne

Aloitetaan tarkastelemalla listattujen yhtididen velkamaaraa absoluuttisina lukuina ja
suhteutettuna taseen loppusummaan. Data saadaan parhaiten vertailtavissa olevaan
muotoon taulukoimalla ensin yhtididen tilinpaatésten tunnuslukuja liittyen
velkaantumiseen, sekd tadman jalkeen tarkastelemalla velkarakennetta sanallisesti.
Luvun 3.4 seka sen alalukujen tiedot yhtididen velkarakenteista ovat poimittu yhtididen
tilinpaatodksista vuodelta 2023. (Taloudelliset raportit 2023 2023; Investors House 2023;
Vuosikertomus 2023 2023; Ovaro Kiinteistésijoitus - vuosikertomukset 2023)

Taulukko 1. Tarkasteltavien yhtididen velkarakenteen tunnuslukuja.



16

Tunnusluku Citycon Investors Kojamo Ovaro

Oyj House Oyj  Oyj kiinteistosi
joitus Oyj

Omavaraisuusaste 47,4 % 63,4 % 44,5 % 73,0 %

(engl. equity ratio) (> 45 %)

Luototusaste 46,3 % 53,1 % 44,6 % 18,7 %

(engl. loan to value) (<60 %)

Vakavaraisuusaste 0,45 0,77 0,44 0,45

(engl. solvency ratio) (< 0,65) (<0,65)

Korkokate 3,7 -1,52 3,6 2,8

(engl. coverage ratio) (>1,8) (>1,8)

Nettovelkaantumisaste 0,44 0,24 0,44 0,09

(engl. gearing ratio) (< 0,60)

Keskimaarainen laina-aika 2,7 vuotta 2,3 vuotta 2,8 vuotta -

Taulukossa 1 ensimmaisena on omavaraisuus aste, eli prosenttimaara kuinka suuri osa
yrityksen varoista on rahoitettu omalla p&domalla suhteessa kokonaisvaroihin.
Yksinkertaisesti ajateltuna, omavaraisuusasteen kaantdlukua voidaan myds pitaa
velkaisuusasteena. Yleisesti omavaraisuusasteen tulkitaan olevan hyvalla tasolla, kun
se on yli 40%, mika tayttyy kaikilla yrityksilla. Luototusaste puolestaan kuvastaa
konsernin  velan suuruutta suhteessa sijoituskiinteistéjen kaypaan arvoon.
Kiinteistdsijoitusyhtidilla tdma yleensa pyritdan pitdmaan alle 50 %, esimerkiksi Cityconin
pitkan aikavalin tavoite on 40—45 % luototusaste. Vain Investors Housen luku on hieman
50 % rajan. Vakavaraisuusaste saadaan laskettua jakamalla yhtion nettovelka taseen
loppusummalla pois lukien aineettomat hyodykkeet. Vakavaraisuusaste tarkoittaa yhtion
kykya kattaa riskipainotetut saamiset omilla varoillaan. Korkeampi luku tarkoittaa siis
parempaa kykya vastata taloudellisiin riskeihin, eika vakavaraisuusasteelle ole
mitattavaa ohjearvoa. Korkokate saadaan vahentamalla kayttOkatteesta oikaisut ja
jakamalla se nettorahoituskuluilla. Se kuvastaa yrityksen kykya selviytyd kuluistaan
tuloksellaan, eli kaytannossa luku kertoo kuinka monta kertaa yrityksen kayttOkate kattaa
sen korkokulut. Tassa todella poikkeavan arvon sai Investors House, ja tdma johtuu

Investors Housen tekemdastd runsaasta liiketappiosta vuoden 2023 tilikaudella.
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Nettovelkaantumisaste kuvaa yrityksen korollisen velan suhdetta omaan paaomaan, el
yrityksen velkaantuneisuutta. Ohjearvona kaikkea 0,1 ja 0,6 valilla pidetadn hyvana ja
tahan yltaa kaikki tarkasteltavat yritykset. Ovaro yltaa jopa erinomaiseen ohjearvoon, eli
alle 0,1.

Ovaro Kkiinteistosijoitus  erottuu  joukosta positivisemmin todella korkealla
omavaraisuusasteellaan seka alhaisella luototusasteellaan, mika tekee yrityksesta
vahariskisemman velkojen suhteen. MyoOs nettovelkaantumisaste tukee havaintoa.
Toisaalta alhainen riskiprofiili voi tarkoittaa alhaisempaa tuottoa, silld yhtié hyddyntaa
vahemman velkavipua. Investors House vuorostaan erottuu joukosta negatiivisemmin
todella alhaisen korkokatteensa vuoksi. Tama viittaa siihen, ettd yhtid ei kykene
kattamaan korkokulujaan tulorahoituksella ja tdman takia yhtid voi olla alttimpi
taloudellisille haasteille esimerkiksi korkojen nousun tai tulojen heikkenemisen myota.
Citycon ja Kojamo ovat keskitasolla kaikissa mittareissa ja luvut ovat lahes samat
yhtididen valilld. Esimerkiksi korkokatteet osoittavat selvasti yhtididen vakaan kyvyn
selviytyad korkokuluistaan. Keskimaaraiset laina-ajat ovat kaikilla melko lyhyet, mika

saattaa aiheuttaa painetta, mikali korkotaso nousee lahitulevaisuudessa.

Kaiken kaikkiaan pérssin suuriin yhtidihin kuuluvilla Cityconilla ja Kojamolla luvut ovat
pitkalti samaa suuruusluokkaa, kun taas pieniin yhtidihin kuuluvilla lukujen valilla on
enemman hajontaa, johtuen yrityksen operointiperiaatteista, jotka suurilla yhtiéilla ovat
enemman vakiintuneet ajan myoéta kannattavimmiksi koettuihin lukuihin. Vaikuttavana
tekijana osassa luvuista myds listassa suluissa nakyvat velkakovenanttien asettamat

rajat tietyille tunnusluvuille tietyilla yrityksilla, joista lisdd mydhemmin.

3.4.1 Velkojen suhteet seka lainamuodot

Tarkastellaan seuraavaksi yhtididen Iyhyt- ja pitkaaikaisten velkojen suhdetta seka
lainamuotoja, joita yhtiot ovat hyodyntaneet vuonna 2023. Kuten edelld mainittu, lainojen
keskimaarainen maturiteetti on kaikilla yhtidilla Iahes sama, joten sita ei enaa suuremmin
vertailla. Investors Housen seka Ovaron tilinpaatoksissa ei ollut mainintoja
lainakovenanteista, joten tarkastellaan ne ensin. Investors Housen velkarakenne pitaa
sisallaan huomattavasti enemman lyhytaikaista velkaa kuin muut tarkasteltavat yhtiot,
jonka vuoksi myos yhtion lainojen keskimaarainen maturiteetti on hieman muita
alhaisempi. Investors Housen lyhyt- ja pitkaaikaisten velkojen suhde on 0,86, eli
lyhytaikaista velkaa on vain noin 14 % vahemman kuin pitk&aikaista. Investors Housen
tilinpaatdksen mukaan yhtiolla ei ole kuin pankkilainaa noin 17 milj. € verran. Ovarolla
vuorostaan on prosentuaalisesti muita yhti6itd huomattavasti vahemman velkaa,

omavaraisuusasteen ollessa jopa 73 %, joka tarkoitta suhteellisen maltillista velkavivun
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kayttdéa kiinteistosijoitusalalla. Ovarolla lyhyt- ja pitkdaikaisten velkojen suhde on 0,17,
eli pitkaaikaista velkaa on lahes 6 kertaa enemman kuin lyhytaikaista velkaa. Tama
tarkoittaa, ettd Ovaro jakaa riskid pidemmalle aikavalille ja Ovarolla on nain ollen
todennakoisesti korkeampi lainojen keskimaarainen maturiteetti kuin esimerkiksi
Investors Housella, vaikkei sita ole tilinpaatoksessa kerrottu. Ovarolla suurin osa noin
15,5 milj. € lainasta on tavallista pankkilainaa, mutta yhtiéllda on lisdksi myds
joukkovelkakirjalainaa noin 11,3 milj. € edestd, jonka vakuudeksi on annettu yhtién

osakkeita.

Cityconilla ja Kojamolla vuorostaan I0ytyy enemmankin lainakovenanttien asettamia
ehtoja, mutta kdydaan ensiksi lIapi velkojen suhdetta seka velkojen muotoja. Molemmilla
yhtidillda omavaraisuusaste on alle 50 %, eli yhtididen kayttdma velkavivun maara on
melko suuri verrattuna yhtibn oman paadoman maaraan. Cityconilla Iyhyt- ja
pitkaaikaisten velkojen suhde on 0,25, eli pitkdaikaista velkaa on noin 4 kertaa enemman
kuin lyhytaikaista velkaa. Kojamolla vastaava suhdeluku on 0,17, eli sama kuin Ovarolla.
Suurempi velkavipu mahdollistaa yhtidille suuremmat voitot ja lainojen ollessa
suurimmaksi osaksi pitkaaikaisia lainoja, yhtiot pyrkivat strategisesti tasapainottamaan
riskia seka likviditeettia. Lainamuotojen osalta Cityconilla suurin osa 1,84 mrd. € lainoista
on joukkovelkakirjalainaa, tarkalleen ottaen 78,9 % yhtidon lainajakaumasta. Loput
lainajakaumasta on pitkalti syndikoitua vakuudellista pankkilainaa. Lainaa on otettu
Suomalaisilta, Ruotsalaisilta ja Norjalaisilta lainaa mydntavilta tahoilta. Tilikaudella 2023
Citycon paatti seuraavalle vuodelle otettavaksi Ruotsista hybridilainaa, joka kasitellaan
omana padomana IFRS:n mukaisesti. Kaytanndssa Citycon siis vaihtaisi hybridilainan
enintdan 2 774 398 osakkeeseen, merkintahinnalla 5,3 €/osake. Kojamon 3,60 mrd. €
lainajakaumasta noin puolet on joukkovelkakirjalainaa ja puolet syndikoituja
vakuudellisia pankkilainoja. Yhtié sopi myds yhden vakuudettoman 75 milj. € suuruisen
pankkilainan tilikauden aikana. Kojamon listatut joukkovelkakirjalainat ovat listattuna

Irlannin pdrssiin, mutta pankkilainat ovat Suomesta.

3.4.2 Lainakovenantit ja velkojen ehdot

Kojamolla vakuudettomat joukkovelkakirjalainat asettavat kovenantteja
vakavaraisuuden ja korkokatteen osalta, jotka ovat taulukossa 1 merkitty suluissa yhtion
vastaavan kohdan ruutuun. Lisaksi Kojamolla eraat rahoitussopimukset asettavat
kovenantteja luototusasteen ja korkokatteen osalta. Rahoitussopimusten vaatima
korkokatteen taso on sama kuin joukkovelkakirjalainojenkin. Lisdksi Kojamolla on omia

strategisia tavoitteita, kuten pitda omavaraisuus yli 40 % ja luototusaste alle 50 %.
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Cityconilla  vuorostaan luottolimiittien  rahoituskovenantit  rajoittavat  yhtion
nettovelkaantumisastetta seka korkokatetta, jotka listattu taulukossa 1. Lisaksi ne
rajoittavat luottolimiitin kautta nostettujen varojen luototusastetta, joka ei saa ylittaa 55
%. Cityconin joukkovelkakirjalainojen kovenantit rajoittavat vakavaraisuusastetta, joka
iimenee taulukosta 1. Cityconilla on my6s vakuudellinen tytaryhtidlaina, jonka mukaan
korkokatteen tulee olla yli 1,75 ja luototusasteen alle 50 %. Lisaksi yhden syndikoidun
vakuudellisen pankkilainan marginaali on sidottu konsernin vastuullisuustavoitteisiin ja

luottoluokitukseen.

Yhtioilla tayttyy kaikkien kovenanttien asettamat ehdot, eika tilinpaatosten tai
toimintakertomusten mukaan mikaan tunnusluku ei ole halyttdvan lahelld kovenanttien
ehtoja. Mainittakoon lisdksi viela, etta vaikka Investors Housella ei ole lainakovenantteja
suoraan, on konsernin emoyhtié sopinut rahoittajapankin kanssa koko konsernia
koskevan omavaraisuus -kovenantin. Tama velvoittaa yhtiétd pitdmaan

omavaraisuusasteen 45 % ylapuolella.

3.4.3 Rahoituskustannukset

Keskikorko tilikauden lopussa oli Cityconilla 2,61 %, Investors Housella 5,40 %,
Kojamolla 2,40 % seka Ovarolla 4,37 %. Nama luvut ovat loogisessa jarjestyksessa, silla
omaisuuden kayvan arvon mukaan mitattuna suurimmalla yhtidllda on pienemmat
rahoituskustannukset ja pienimmalla yhtiolla suurimmat. Liséksi miljardiluokassa olevien
yhtididen rahoituskustannukset ovat selvasti matalammat kuin kymmenien miljoonien
yhtidilla. Isommilla yhtidilld on siis niin sanotusti vakaampi pohja, joten pankit ja muut
rahoituslaitokset ottavat pienemman riskin lainatessaan varojaan niihin, jolloin korkokin
on pienempi. Rahoituskustannuksista puhuttaessa tarkasteltavista yhtidista ainoastaan
Cityconin tulee ottaa huomioon my6és valuuttakurssimuutokset, silla Cityconilla on lainaa
myds muualta kuin euroalueelta. Tilikaudella 2023 Citycon teki ulkomaan toimintojen

muuntamisesta johtuvaa valuuttakurssitappiota 51,7 milj. €.

Korkosuojauksia on kaikilla tarkasteltavilla yhti6illd. Cityconilla on esimerkiksi
valuuttatransaktioriski suojattu taysimaaraisesti valuuttatermiineilla seka pitkaaikaiset
vaihtuvakorkoiset velat on suojattu tai tullaan suojaamaan jalleen rahoittamalla
erapaivana johdannaissopimuksilla tai vastaavanlaisilla ehdoilla. Investors House on
myos kertonut suojaavansa korkojohdannaisilla tai vastaavilla keinoilla. Kojamo suojaa
kaikkia ~muita  rahoituskustannuksiaan  kiintedkorkoisilla ~ korkokannoilla  tai
korkojohdannaisilla, paitsi korkotukilainoja, joiden korkoriskia alentaa valtion korkotuki.
Yhtion tarkoituksena on tavoitella 50-100 % suojausastetta ja tilikauden 2023

paattyessa suojausaste Kojamolla oli 93 %. Ovaro ei avaa korkosuojauksiaan tarkemmin
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muuten, kuin kertomalla, ettd heidan omistamiin asunto-osakkeisiin kohdistuvat

yhtidlainat ovat suojaamattomia.

3.4.4 Strateginen nakokulma ja heijastuminen portfolioon

Yhtididen velkarakenteen seka niiden liiketoimintastrategioiden valilld on havaittavissa
joitain selkeita yhtalaisyyksia. Esimerkiksi Cityconilla, joka keskittyy toiminnassaan
monikayttdisiin kauppakeskuksiin, velkarakenne pitdd sisallddn suurimmaksi osaksi
suuria joukkovelkakirjalainoja seka syndikaattilainoja. Koska suuret
kauppakeskushankkeet ovat huomattavasti kalliimpia projekteja omistaa, hallinnoida ja
kehittda, wvaati ne huomattavasti enemman rahoitusta kuin tavalliset
asuinrakennushankkeet. Suurilla joukkovelkakirjalainoilla sekd useamman pankin
syndikaattilainoilla mahdollistetaan naiden suurten projektien rahoittaminen, joita ei

yksittaiset rahoittajat summan tai riskin suuruuden takia pysty rahoittamaan.

Investors Housen painottaessa strategiassaan hajautettua Kiinteistosalkkua seka
lisatessa palveluliiketoiminnan osuutta, nojaa yhtio enemman oman paaoman kayttoon,
mika nakyy suoraan muun muassa yhtion omavaraisuusasteen suuruudessa. Yhtion
velkojen pieni osuus varoihin nahden kertoo myds pyrkimyksesta pitaa matalaa
riskiprofiilia, mikd on Investors Housen liiketoimintastrategian kanssa linjassa. Lisaksi
yhtion vahainen velkavivun kayttd nakyy myds sen kiinteistokannan kayvassa arvossa,

joka on naista neljasta yhtidsta pienin, vaikka kyseessa on toisiksi vanhin yhtio.

Kojamon keskittyessd vuokra-asuntojen omistamiseen ja vuokraamiseen pelkastaan
Suomen suurimmissa ja kasvavimmissa kaupungeissa, vaaditaan yhtiéltd merkittavaa
padomapanostusta. Yhtion velkarakenteessa tdama nakyy pidempiaikaisina lainoina,
esimerkiksi pisimpand keskimaaraisenad laina-aikana vertailtavien yhtididen kesken,
mika tukee yhtidn tarvetta ennakoitavaan ja pitkajanteiseen rahoitusstrategiaan. Toki
taytyy myds ottaa huomioon omavaraisuus aste, joka on vertailtavien yhtididen pienin.
Tama tarkoittaa, ettd Kojamolla on suurin velkavipu ja sen tuoma riski velkarakenteen
suhteen, joten yhtidn riskinhallinnan on oltava erinomaisella tasolla. Vaikka kyseessa
onkin vanhin julkinen kiinteistosijoitusyhtio, on suurimman riskin ottaminen varmasti
myos osakseen mahdollistanut yhtion kasvattamaan kayvan arvon mukaan suurimman

kiinteistosalkun.

Ovaro toisiksi pienimpana yhtiona vuorostaan ei tarvitse suuria ja pitkia lainoja, vaan
yhtid nojaa enemman lyhyempien lainojen tarjoamaan joustavuuteen ja alhaisempaan
velan kokonaismaaraan. Nain vahenee myos rahoitusriskin hallinnan tarve, joka sopii
vahemman paaomaintensiivisen seka pienimuotoisemman yhtion

liketoimintastrategiaan. Toki yhtidssd edelleen vaikuttavalla yhtiOkaappauksella ja
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yhtion omistussalkun muokkauksella saattaa olla osansa myos siihen, miksei suuriin ja
pitkiin lainoihin yhtidéssa investoida juuri nyt. Esimerkiksi talla tilikaudella suuren osan

asuntokannasta myyminen vaikuttaa omavaraisuusasteeseen huomattavasti.

3.5 Korkomarkkinoiden vaikutus velkarakenteeseen

Korkotasolla on havaittu negatiivinen  korrelaatio  Kkiinteistdsijoitusyhtididen
velkaomaisuussuhteen kanssa. Tama tarkoittaa sita, ettd velkaomaisuussuhde laskee
korkojen noustessa, eli yhtiot vahentavat riippuvuuttaan velkarahoituksesta
lainakustannusten kasvaessa. (Gao, Wang & Feng 2011) Kaytanndssa tama tarkoittaa,
ettd korkotason noustessa myds yhtididen omavaraisuusaste nousee, silla
velkarahoituksen ollessa kallista sitd tulee hyoddynnettyd vahemman. Ja koska
Kiinteistdsijoitusyhtidilla on normaalia korkeampi velkavipu, ovat ne myds herkempia
korkotason muutoksille. Korkojen vaihtelu vaikuttaa suoraan myds esimerkiksi
kiinteistdsijoitusten tuottoihin, vuokrakysyntaan seka vuokratuloihin, mika puolestaan
heijastuu yhtididen taloudelliseen suorituskykyyn ja velkarakenteisiin (Akimov, Lee &
Stevenson 2020). Korkotason muutokset saattavat vaikuttaa myos velan
maturiteettirakenteeseen. Esimerkiksi korkeammat korot saattavat lisata pitkan aikavalin
velan suosimista lyhyen aikavalin velan sijaan, jotta alhaisemmat korot voidaan lukita
pidemmaksi aikaa. (Wu, Liu & Zhong 2020)

Kiinteistosijoitusyhtididen on hallittava velkarakenteistaan huolellisesti vastatakseen
korkomuutoksiin ja sailyttadkseen taloudellisen vakautensa. Viime vuosien aikana korot
ovat heitelleet huomattavasti. Vuoden 2022 alussa esimerkiksi viitekorko euribor 12 kk
oli viela noin puoli prosenttiyksikkdd negatiivisen puolelle, mutta vuoden lopussa sama
luku oli jo Idahempana kolmea. Vuoden 2023 lokakuussa mitattiin korkeimmat lukemat
reilusti yli neljassa prosentissa. Taman jalkeen vuoden lopussa nakyi jo selvaa laskua ja
vuoden lopussa oltiinkin jo hieman alle neljan prosentin. (Bank of Finland 2023) Eli kun
korkotaso markkinoilla heittelee, on yhtididen sopeuduttava naihin muutoksiin

varmistaakseen yhtién kestavan kasvun ja taloudellisen terveyden.

3.6 Terveet velkatasot muualla

Perehdytddn vuonna 2024 julkaistuun “Kiinteistosijoitusrahastojen (REIT) ja
kiinteistétoimintayhtididen (REOC) velkavipustrategiat” asiakirjaan. Vaikka se ei suoraan
kasittelekaan kiinteistdsijoitusyhtidita, tuodaan siind paljon oleellisia lukuja seka niihin
liittyvid havaintoja Aasian markkinasta kiinteistdsijoitusalalla. Asiakirjassa analysoidaan
muun  muassa velkavivun  kayttéd seka liikketoimintamallien  vaikutusta

rahoituspaatdksentekoon Hongkongin, Japanin seka Singaporen alueella vuosina 2001—
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2021. Esimerkiksi velkavivun sallittu ylaraja REIT-yhtidille Hongkongissa on 45 %, kun
taas Singaporessa vastaava on 60 % ja Japanissa ei edes rajoiteta mahdollisen
velkavivun suuruutta. Tarkastellaan naiden kolmen kohteen yhteistd keskiarvoa vain
REIT-yhtididen osalta, silla se on parhaiten verrattavissa Suomalaisiin
Kiinteistdsijoitusyhtidihin. Keskimaarainen velkasuhde eli velkavivun suuruus Aasiassa
on asiakirjan mukaan 40,3 %. (Chang, Lim & Zhang 2024)

Kiinassa vuorostaan kiinteistdalalla keskimaarainen velkaantumisaste on jo paljon
korkeammalla, noin 65 %, eli omavaraisuusaste on keskimaarin vain 35 %. Myos
lyhytaikaisten velkojen painotus on korkealla, ja ne muodostavat noin 68 %
kokonaisveloista. (Zhang & Sun 2019) Tutkimuksessa todettiinkin, etta
kiinteistdsijoitusyhtididen tulisi alentaa velkatasojaan vahentamalla velkojaan ja
parantamalla omaisuuseridan sekd optimoida lyhytaikaisten velkojen osuuttaan siten,
etta se tukee kassavirtaa mutta ei aiheuttaisi liiallista painetta. Kiinteistdalan velkatasot
Kiinassa eivat ole terveelld tasolla, koska ne asettavat yhtiét suureen taloudelliseen

riskiin heikentamalla niiden kykya suoriutua veloistaan talouden laskusuhdanteessa.

Niin kutsuttu kultainen keskitie tuntuu olevat velkavivun ollessa enintdan 60 %, eli
omavaraisuusasteen ollessa yli 40 %. Tama tarkoittaa sita, ettd kotimaisten listattujen
kiinteistosijoitusyhtididen velkatasot ovat terveella tasolla. Toki tahan ei ole olemassa
vain yhta oikeaa vastausta, vaan velkarakenteen voi muodostaa monella eri tavalla,
kunhan sen tekee kestavalla tavalla ja riskienhallinta on hyvalla tasolla. Yleensa
kiinteistdsijoitusyhtidilla myos lainakovenantit rajoittavat yhtididen toimintaa siten,
etteivat ne paase pudottamaan velkarakennettaan epavakaalle tasolle ilman, etta
kovenanttien ehdot rikkoutuvat. Nain ollen erot kestavien velkarakenteiden valilla

riippuvat monesta muustakin asiasta kuin vain yhtion maantieteellisesta sijainnista.
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4. JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Taman tyon keskeinen havainto oli, etta kotimaisilla listatuilla kiinteistosijoitusyhtiéilla on
selkeita eroja velkarakenteissaan, jotka heijastuvat niiden riskiprofiileihin ja strategiseen
johtamiseen. Esimerkiksi Cityconin ja Kojamon suurempi velkavivun kaytté mahdollistaa
yhtidille laajemmat investoinnit, mutta altistaa ne suuremmille korko- ja markkinariskeille.
Vastaavasti Ovaro Kiinteistosijoituksen alhaisempi velkaantumisaste kuvastaa
konservatiivista lahestymistapaa, joka tuo taloudellista vakautta mutta saattaa samalla
rajoittaa tuottopotentiaalia. Toki taytyy ottaa huomioon, ettd Ovaro ei ole talla hetkella
parhaiten vertailtavassa tilassa edelleen vaikuttavan yhtibkaappauksen ja portfolion

muokkauksen vuoksi.

Tyon tutkimuskysymykseen voidaan vastata, etta tarkasteltujen yhtididen velkarakenteet
ovat paaosin kestavalla tasolla, silld ne tayttavat keskeiset kovenanttien asettamat
vaatimuksensa seka taloudellisten mittareiden hyvaksi koetut rajat esimerkiksi
omavaraisuusasteen ja luototusasteen suhteen. Kuitenkin erityisesti korkokate Investors
Housella viittaa heikentyneeseen kykyyn suoriutua korkokuluista, mika voi aiheuttaa
haasteita tulevaisuudessa. Portfolioiden ja velkarakenteiden valilla oli havaittavissa
joitain selvid strategisia ratkaisuja, kuten Cityconin suurten hankkeiden rahoittaminen
joukkovelkakirjalainalla ja Kojamon pitkajanteinen sijoitusstrategian johti yhtididen valilla
suurimpaan keskimaaraiseen laina-aikaan. Kotimaisten yhtididen velkatasot vaikuttivat
terveiltd myos verrattuna ulkomaisiin velkatasoihin muun muassa Japanissa, Kiinassa ja

Singaporessa.

Tybssa opittiin, ettd kiinteistdsijoitusyhtididen velkarakenne on keskeinen tekija, joka
vaikuttaa paitsi niiden taloudelliseen suorituskykyyn, myos kykyyn hallita riskeja
markkinamuutoksissa. Esimerkiksi  korkoymparistdbn nousu vaatii strategista
mukautumista velkojen uudelleenjarjestelylla ja korkosuojauksilla. My6s oikeanlaisen
tasapainon I6ytdminen lyhyt- ja pitkdaikaisten velkojen valilld auttaa tasapainottamaan
riskia seka likviditeettia ja joustavuutta. Ja vastauksena vield johdannossa esitetyn
Makisen tydn vaikuttavuuteen vield vuoden 2023 tilinpaatoksissa seka
vuosikertomuksissa, niin kylla, riskien hallinnasta kerrottiin melko vahan ja hajanaisesti
aina siellda taalla pitkin yhtididen vuosikertomuksia ja taloudellisia raportteja.
Oleellisimmat teemat niista kylla I8ytyi, mutta esimerkiksi riskien toteutumisen vaikutusta

taloudellisiin tunnuslukuihin ei esitelty.
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Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, etta tyd onnistui ja saatiin tuotettua kattava ja luotettava
vastaus haluttuun tutkimuskysymykseen. Jatkotutkimuksessa olisi hyédyllista tarkastella
syvemmin velkarakenteen ja portfolioiden suorituskyvyn valistda yhteytta pitkalla
aikavalilla seka vertailla kotimaisten yhtididen velkarakennetta kansainvalisiin
Kiinteistdsijoitusyhtitihin. Lisaksi REIT-mallin mahdollisuuksien selvittdminen Suomessa

voisi tarjota arvokasta tietoa alan tulevaisuudesta.
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