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Vakuutussektorin kiinteistosijoitusten teema-arvio
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1 Tavoitteet ja yhteenveto
1.1 Tavoite ja laajuus

Teema-arvion tarkoituksena oli kerata tietoa kiinteistdjen kaypien arvojen arvioin-
nin ajantasaisuudesta, vuoden aikana tehdyistd arvonmuutoksista seka kayte-
tyista arvostusmenetelmista. Tavoitteena oli myds selvittaa kiinteistdsektorista
aiheutuva kokonaisriskialtistuma keraamalla tietoa niista sijoitusluokista, jotka al-
tistuvat kiinteistoriskille. Teema-arvio kohdistui lakisdateista eldketoimintaa har-
joittaviin laitoksiin (yksityiset ja julkiset) seka henki- ja vahinkovakuutusyhtiéihin.

Teema-arvion valvottavakohtaiset havainnot otetaan huomioon jatkuvassa val-
vonnassa.

Teema-arvio ei kata kiinteistdsijoituksiin liittyvia valvottavakohtaisia hallinnollisia
prosesseja. Teema-arvioon aineiston laajuus ei kata infrastruktuurirahastoja, jul-
kisesti noteerattuja kiinteistosijoitusyhtioita, rakentamattomia kiinteistoja tai ra-
hastoja, jotka ottavat satunnaisesti kiinteistosijoitusriskia. Teema-arviossa ei ole
kysytty ulkoisesti hoidettujen sijoitusten (rahastojen) arvostusperiaatteita, mene-
telmia tai arvostuksen tekijoita. Kiinteistovakuudellisista lainoista ja kiinteistova-
kuudellisista joukkovelkakirjoista kysyttiin karkeammalla tasolla kuin muista sijoi-
tuksista.
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1.2 Yhteenveto

Valvottavien kiinteistosijoitusten arvostukset olivat padosin ajan tasalla vuoden
2020 lopussa. Noin 94 prosenttia sijoituksista oli arvioitu vuoden 2020 aikana.

Kokonaisuuden tasolla kiinteistbomaisuuden arvo kasvoi vuoden 2020 aikana
noin 5 % (1 320 milj. euroa). Positiiviseen arvonkehitykseen vaikutti erityisesti
asuntojen, toimistojen seka tuotannollisten tilojen arvonkehitys. Merkittavan osan
arvonmuutoksesta selittaa kiinteistokehityshankkeet ja sijoitetun padoman kasvu.

Suorat sijoitukset ovat keskittyneet Suomeen ja kasvukeskuksiin. Paakaupunki-
seudun sijoitusten arvostukset nousivat enemman suhteessa muun Suomen si-
joituksiin.

Paaasiallinen arviointimenetelméa on tuottoarvomenetelma tai muu vastaava kas-
savirtaan pohjautuva arviomenetelma.

Arvioinnit tehdaan paasaantoisesti ulkoisten arvioitsijoiden toimesta.

Vakuudellisten lainojen vakuutena olevien kiinteistdjen arvostuksista 72 prosent-
tia oli arvioitu vuoden 2020 aikana.
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2 Raportti

Taman osuuden luvut perustuvat paaosin suoriin ja ulkoisiin (rahastot, padoma-
rahastot, listaamattomat kiinteistdsijoitusyritykset) kiinteistosijoituksiin, joita oli
yhteensa 24,9 mrd. teema-arviossa raportoidun viimeisimman arvion mukaan.
Kiinteistévakuudelliset velkasijoitukset ja kiinteistovakuudelliset joukkovelkakirjat
(yhteensa 6,4 mrd. euroa) sisaltyvat materiaaliin vain, jos nadin erikseen maini-
taan. Muutokset on laskettu verrattuna vuoden 2019 lopun arvoon. Vastaajajou-
kon kaikkien sijoitusten markkina-arvo 31.12.2020 oli noin 256 mrd. euroa.

21 Kiinteistdsijoitusten jakautuminen suoriin ja epasuoriin sijoituksiin
Noin kolmasosa sijoituksista tehdaan epasuorasti. Sektorikohtaista eroa tyoela-
kelaitosten ja henki- ja vahinkovakuutusyhtididen valilla ei nayttaisi olevan. Epa-

suoria sijoituksia kaytetdan usein hajautushyddyn seka paikallisen osaamisen
saavuttamiseksi.

Taulukko 1  Kiinteistosijoitukset sijoitustavan mukaan

Valvottavasekton Epéasuorat Suorat
Henki- ja vahinko 33.2% 66,8%
Tydelakelaitokset 33,7% 66,3%
Grand Total 33.6% 66,4%
2.2 Kiinteistosijoitusten luokka ja sijainti

Toimistot ovat isoin kiinteistéluokka taman teema-arvion perusteella. Muut sijoi-
tusluokka, johon vastaajat olivat kategorisoineet mm. hoivakoteja jaa pienim-
maksi sijoitusluokaksi. Kiinteistosijoitusten jakauma muuttuu selkeasti sijoitusta-
van mukaan. Liike- ja hotellikiinteist6éihin kohdistuu suhteellisesti enemman epa-
suoraa omistusta ja vastaavasti asuntoihin ja toimistokiinteistoihin tehdaan enem-
man suoria sijoituksia.

Taulukko 2 Kiinteistosijoitukset luokittain (%)

Kiinteistéluokka Epasuorat Suorat Grand Total
Asunnot 21,1% 27 1% 251%
Hotellit 10,6% 8,8% 9,4%
Liikekiinteistot 2T7% 147% 19.1%
Muut 9.9% 4.9% G6,6%
Toimistot 19,5% 40,2% 33.2%
Tuotannolliset 11.2% 4.3% 6,6%

Grand Total 100,0% 100,0% 100, 0%



22 FIN-FSA

3" FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

31.5.2021 Julkinen 4(9)

Tyo6elakesektorin ja henki- ja vahinkovakuutussektorin valiset eroavaisuudet kiin-
teistosijoitusluokkien suhteen nakyvat seuraavassa taulukossa. Merkittavin ero
vaikuttaisi olevan suorien asuntosijoitusten kohdalla, joita ty6elakelaitokset suosi-
vat suhteessa enemman. Tydelakeyhti6illa onkin aktiivinen rooli uusien asuinkiin-
teistdjen rakennuttamisessa.

Taulukko 3 Kiinteistosijoitukset luokittain (%), sektorien erot

Henki- ja vahinko Tyidelakelaitokset

N . . Grand Total
Kiinteistéluokka Epésuorat Suorat  Epdsuorat Suorat
Asunnot 24 2% 19,5% 20,5% 28.5% 25.1%
Hotellit 10,7% 6,2% 10,6% 9,2% 8.4%
Liikekiinteistot 24 7% 17,0% 28.3% 14.3% 19,1%
Muut 14.9% 5,6% 8.1% 4. 7% 6,6%
Toimistot 16,1% 42 3% 20,1% 39.8% 33.2%
Tuotannolliset 9 5% 9 4% 11.5% 3,4% 6,6%
Grand Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Suorat sijoitukset ovat erittdin keskittyneet Suomeen ja etelan kasvukeskuksiin
seka Oulun alueelle. Padkaupunkiseudun osuus kaikista suorista Suomeen koh-
distuvista kiinteistosijoituksista on noin 66 %. Oheisessa kuvassa ympyran koko
kuvaa sijoitusten arvoa.
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Kuva 1 Suorien sijoitusten maantieteellinen jakauma
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2.3 Kiinteistosijoitusten arvonmuutokset

Sijoitusten kokonaisarvonmuutos on laskettu vertaamalla vuoden 2019 lopun
arvoa kyselyssa kysyttyyn viimeisimpaan arvostukseen, joka siis vaihtelee
vastaajakohtaisesti ja sijoituskohteittain. Vastauksia tulkitessa on hyva huomi-
oida, etta kyselyssa ei kysytty erikseen lisainvestointeja, joten arvonmuutos
kuvastaa myos lisattya padomaa. Kiinteistbomaisuuden arvo kasvoi noin 5,4
% (1 360 milj. euroa). Suorien kiinteistdsijoitusten arvonmuutos oli 605 milj.
euroa ja epasuorien 670 milj. euroa eli yhteensa 1,3 mrd. euroa.

Koronan aiheuttamat liiketoiminnalliset haasteet nakyvat sijoitusluokkakohtai-
sessa jaottelussa. Liikekiinteistdihin ja hotelleihin kohdistuu suhteessa eniten
negatiivisia arvonmuutoksia. Liikekiinteistéjen ja hotellien arvostukset eivat
kuitenkaan kokonaisuudessaan merkittavasti muuttuneet vuoden 2020
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aikana. Toimistojen osalta on mahdollista, etta etatydn lisdantyminen ja siita
seuraava negatiivinen kassavirtavaikutus realisoituu vasta lahivuosina, jolloin
(kassavirtaperusteinen) arvostuksien muutos realisoituu.

Kuva 2 Kiinteistosijoitukset sijoitusluokittain ja arvonmuutoksen perusteella

Arvonmuutostyyppi
M Ei arvonmuutosta
B Megatiivinen

B Fositiivinen

Kiinteistén arvo (mrd. eurca)

Asunnot Hotellit Liikekiinteistot Muut Toimistot Tuotannolliset

Seuraavassa taulukossa on esitetty sijoitusluokkakohtainen arvonmuutos
prosentteina. Tassa laskennassa sellaiset yksittaiset sijoitukset, jotka eivat
olleet sijoitussalkussa laskentajakson alussa tai lopussa on rajattu pois. Ta-
man takia arvonmuutosprosentti (2,1 %) on eri kuin aikaisemmin mainittu 5,4
prosenttia.

Taulukko 4 Arvonmuutokset prosentteina kiinteistosijoitusluokittain

Asunnot Hotellit  Lilkekiinteistdt Muut Toimistot  Tuotannolliset Grand Total
7,6% -1,8% -6,0% 0 8% 4 5% 1,7% 2, 1%

Arvonmuutosten perusteella vaikuttaa silta, ettd padkaupunkiseudun kiinteis-
tosijoitukset ovat parjdnneet paremmin kuin suorat kiinteistdsijoitukset muu-

alla Suomessa tai ettéd padkaupunkiseudun sijoituksiin on tehty enemman li-

sainvestointeja.

Taulukko 5 Suorien sijoitusten arvonmuutos padkaupunkiseudulla ja muualla

Paakaupunkiseutu Asunnot Hotellit Lilkekiinteistdt Muut Toimistot Tuotannolliset  Grand Total
Paikaupunkiseutu 54% 0,2% -5, 7% -1,2% 7. 7% -2,9% 4 2%
Muu Suomi 3,6% 0,9% -1,4% 3,9% -2 1% -0,6% 0,3%

Grand Total 4.7% 0,4% -3,3% 0,5% 51% -1,0% 2,7%
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24 Arvostusajankohta

Teema-arviossa kysyttiin paivamaaraa, milloin viimeisin arvostus on tehty ja
kuka arvion on tehnyt. Materiaalin perusteella n. 94 prosenttia kiinteistdsijoi-
tuksista on arvioitu vuoden 2020 aikana. Taman perusteella valvottavien ra-
portointi antaa sektorin kokonaistasolla oikean kuvan kiinteistosijoitusten
markkina-arvosta, mutta tiettyjen sijoitusten osalta on tarpeen varmistua sijoi-
tusten kayvasta arvosta tekemalla uusi arvio. Valvonnassa tullaan kiinnitta-
maan huomiota kiinteistosijoitusten arvioiden ajantasaisuuteen.

Taulukko 6 Kiinteistojen arvostukset arviontipaivamaaran perusteella

Sijoitustapa Ennen vuotta 2020 2020
Epdsuorat 2% 8%
Suorat T% 93%
Grand Total 6% 94%
2.5 Arvonmadrittajat ja arvostusmenetelma

Arvonmaarityksen suorittavat paasaantoisesti ulkopuoliset arvioitsijat. Noin
kahdeksan prosenttia suorista sijoituksista on arvioitu sisaisesti ilman ulkoisen
arvioitsijan arviolaskelmia.

Kiinteistéarvioinneissa yleisesti kaytetyt menetelmat ovat tuottoarvo (kassavir-
taperusteinen), kauppa-arvo, kustannusarvomeno tai jokin naiden yhdistelma.
Teema-arvion datan perusteella kaytetyin arvostusmenetelma on tuottoarvo-
menetelma tai muu vastaavaa kassavirta-analyysiin perustuva arviomene-
telma (n. 79 % suorista sijoituksista). Koska eri menetelmat voivat tuottaa hy-
vinkin erilaisen lopputuleman, olennaista on, ettd valittua menetelmaa kayte-
tdan johdonmukaisesti.

2.6 Kiinteistovakuudelliset velkakirjat ja lainat

Suorien ja ulkoisten sijoitusten lisdksi teema-arviossa kysyttiin myds sellaisia
lainainstrumentteja, joiden vakuutena on kiinteistoja. Naiden sijoitusten yhteis-
maara oli 2,8 miljardia euroa. Liikekiinteistot ovat suurin vakuusomaisuus-
luokka.
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Taulukko 7 Kiinteistovakuudelliset velkakirjat ja lainat

Kiinteistéluokka milj. euroa %

Asunnot G609 22 0%

Hotellit 144 5,2%

Liikekiinteistot 831 33,6%

Muut 326 11.8%

Toimistot 533 19,2%

Tuotannolliset 227 8,2%

Grand Total 2771 100, 0%

2.7

Lainojen vakuuksista 72 prosenttia oli arvioitu vuonna 2020. Vakuutena tai
panttina olevien kiinteistdjen arviointien ajantasaisuuteen tulisi kiinnittda huo-
miota erityisesti niissa tapauksissa, joissa lainaan liittyva vastapuoliriski on
vahvasti sidoksissa lainan vakuuden arvoon.

Kiinteistovakuudelliset joukkovelkakirjat

Kiinteistévakuudellisille joukkovelkakirjoille 16ytyy paivittaista hintatietoa fi-
nanssimarkkinoilta, joten naista sijoituskohteista kysyttiin vain ISIN-tunniste ja
markkina-arvo. Markkina-arvo yhteensa per 30.9.2020 oli 3,5 miljardia euroa.

Jatkotoimet

Teema-arvion havaintojen ja aineistojen perusteella valvonnassa tullaan kiin-
nittdmaan huomiota kiinteistésijoitusten markkina-arvon ajantasaisuuteen ja
tahan liittyvan saantelyn noudattamiseen. Teema-arvio tullaan mahdollisesti
toistamaan kiinteistomarkkinoiden kehityksesta ja valvontahavainnoista riip-
puen.

Saantelytausta

Tassa kappaleessa esitetdan kiinteistosijoitusten arvostamiseen liittyvaa
saantelya, joka kohdistuu lakisaateista eldketoimintaa harjoittaviin laitoksiin
(yksityiset ja julkiset) seka henki- ja vahinkovakuutusyhti6ihin.
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Kirjanpitoa, tilinpaatosta ja toimintakertomusta koskevat maaraykset ja ohjeet: Va-

kuutusyhtiot, tyoelakevakuutusyhtiot, vakuutusyhdistykset, vakuutusomistusyhtei-
sot, kolmannen maan vakuutusyhtiéiden sivuliikkeet ja lailla perustetut elakelaitok-
set (MOK 14/2012)

10.1.1 Kiinteistdsijoitusten kaypien arvojen maarittdminen

(10) Kiinteistokohteella tarkoitetaan kiinteist6a, toisen maalla olevaa raken-
nusta, rakennelmaa tai muuta laitosta, maahan kohdistuvaa siirtokelpoista
vuokraoikeutta, tilaa, maaraalaa, vesialuetta, vesivoiman kayttdoikeutta ja tie-
tyn asunto- tai kiinteistdosakeyhtion osakkeita. Kiinteistdon katsotaan kuulu-
van maa-alue, rakennus ja niihin liittyva irtaimisto.

(11) Kayvan arvon maarityksen on perustuttava vuosittain tehtavaan kiinteis-
tokohtaiseen luotettavaan arvioon. Arvioijalla on oltava riittava asiantuntemus.

(12) Kaypa arvo tarkoittaa arviointipaivan markkina-arvoa

Kirjanpitoa, tilinpaatosta ja toimintakertomusta koskevat maaraykset ja ohjeet: Ela-
kekassat ja elakesaatiot (MOK 15/2012)
9.1.1 Kiinteistdsijoitusten kaypien arvojen maarittaminen

(8) Kiinteistokohteella tarkoitetaan kiinteist6a, toisen maalla olevaa raken-
nusta, rakennelmaa tai muuta laitosta, maahan kohdistuvaa siirtokelpoista
vuokraoikeutta, tilaa, maaraalaa, vesialuetta, vesivoiman kayttdoikeutta ja tie-
tyn asunto- tai kiinteistdosakeyhtién osakkeita. Kiinteistoon katso-taan kuulu-
van maa-alue, rakennus ja niihin liittyva irtaimisto.

(9) Kéyvan arvon maarityksen on perustuttava vuosittain tehtavaan kiinteisto-
kohtaiseen luotettavaan arvioon. Arvioijalla on oltava riittdva asiantuntemus.

(10) Kéaypa arvo tarkoittaa arviointipaivan markkina-arvoa.

Laki elakelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
(315/2015)

25 § Varojen arvostaminen
Vakavaraisuusrajaa laskettaessa sijoitukset on arvostettava kaypaan arvoon.

Vahinko- ja henkivakuutusyhtiéiden varojen arvostamisesta vakavaraisuuslasken-
nassa

Varojen arvostamisesta sdadetaan vakuutusyhtidlaissa, komission dele-
goidussa asetuksessa (EU) 2015/35 seka Finanssivalvonnan ohjeissa (Maa-
raykset ja ohjeet 9/2015 Henki- ja vahinkovakuutusyhtiét, Solvenssi Il ohjeet Il
osa, muut kuin raportointia koskeva ohjeet, Ohjeet varojen ja muiden velkojen
kuin vakuutusteknisen vastuuvelan kirjaamisesta ja arvostamisesta).
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