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ERIKOISSIJOITUSRAHASTO CAPMAN NORDIC PROPERTY INCOME FUND

TOIMINTAKERTOMUS TILIKAUDELTA 1.1.2020 – 31.12.2020

Erikoissijoitusrahasto CapMan Nordic Property Income Fund (jäljempänä “Rahasto”) 
on sijoitusrahastolain (48/1999) mukainen pääasiassa kiinteistöihin ja 
kiinteistöarvopapereihin sijoittava erikoissijoitusrahasto. Rahasto aloitti toimintansa 
5.12.2017. Rahasto on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 
mukainen vaihtoehtorahasto. Rahastoa on 2.1.2019 lähtien hallinnoinut CapMan 
AIFM Oy (”Vaihtoehtorahaston hoitaja”), jota ennen Rahaston vaihtoehtorahaston 
hoitajana toimi CapMan Real Estate Oy.

Rahaston tavoitteena on tuottaa rahasto-osuudenomistajille mahdollisimman hyvä 
pitkän aikavälin riskikorjattu tuotto. Rahaston sijoitukset toteutetaan pääasiassa 
sijoittamalla Rahaston varoja suoraan tai välillisesti Suomessa, Ruotsissa, 
Tanskassa ja Norjassa sijaitseviin kiinteistösijoituskohteisiin. Rahasto pyrkii 
saamaan tuottoa ensisijaisesti suoraan tai välillisesti omistamiensa kiinteistöjen 
vuokratuotoista, kiinteistöjen arvonnoususta sekä realisoituneista voitoista. Rahasto 
voi tavoitella lisätuottoja tekemällä sijoituksia suoraan tai välillisesti rakennus- ja 
kiinteistökehityshankkeisiin.

Tilikauden aikana Rahastoon tuli merkintöjä 18 590 930,81 euroa. Lisäksi Rahastoon 
tehtiin merkintöjä vuoden viimeisenä merkintäpäivänä 31.12.2020 yhteensä 2
170 321,31 eurolla. Lunastuksia maksettiin ulos 5 027 536,22 euron edestä, minkä 
lisäksi seuraavana lunastusajankohtana 31.3.2021 ulosmaksettavia lunastuksia on 
57 615,98390 kpl E-sarjan osuutta, 917,82000 kpl Nordea-sarjan osuutta ja 
3 000 000 euron arvosta C-sarjan osuuksia. 30.9.2021 ulosmaksettavia lunastuksia 
on 620,17000 kpl Nordea-sarjan osuuksia ja 2 920,80455 kpl A-sarjan osuuksia.
Rahaston osuudenomistajien määrä oli tilikauden lopussa 80 osuudenomistajaa. 
Rahaston osuuksien yhteenlaskettu arvo tilikauden lopussa oli 89 809 401,60 euroa.

Sijoituskohteiden yhteenlaskettu käypä arvo oli 144 351 541,69 euroa ja rahavarat 
13 997 849,65 euroa. Rahaston arvonlaskennassa huomioidaan Rahaston säännöt 
ja laskennassa on huomioitu INREV-oikaisut. Näin ollen arvonlaskennassa esitetyt 
osuuksien arvot poikkeavat osittain tilinpäätöksessä esitetyistä luvuista.

Rahasto on tilikauden aikana tehnyt yhden uuden kiinteistösijoituksen. Luovutuksia 
tilikauden aikana ei ole tehty. Tilikauden päättyessä rahasto omistaa yhteensä 9 eri 
kiinteistöä ja osuuden hajautetusta portfoliosta. Sijoituskohteet sijaitsevat
Pohjoismaissa, joista euromääräisesti kiinteistöjen markkina-arvosta 48 % sijaitsee 
Suomessa, 21 % Ruotsissa ja 31 % Tanskassa. Kiinteistötyypin mukaisesti 
markkina-arvo jakautuu seuraavasti:

37 % toimistokiinteistöt
29% teollisuus ja logistiikkakiinteistöt
24 % hotellikiinteistöt
10% asuntokiinteistöt
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Yhdeksän kiinteistön yhteenlaskettu vuokra-ala on noin 60,100 m² ja niissä oli noin 
60 vuokralaista. Rahaston keskimääräinen vuokramaturiteetti oli noin 6,6 vuotta.
Rahaston kassavirtatuotto vuodelle oli 5,8 %, mutta laskevien kiinteistöarvojen 
ansiosta kokonaistuottoaste omalle pääomalle jäi noin 1,1 %:iin.

Rahasto nosti tilikauden aikana tehtyjen kiinteistösijoitusten yhteydessä uutta 
pankkilainaa 8,9 miljoonaa euroa. Lainan korot ovat suojattu korkotasonvaihteluilta 
korkosuojaussopimuksilla.  

Vuoden 2020 aikana koronaviruksen leviäminen on vaikuttanut maailmanlaajuisesti 
talouteen ja markkinaympäristöön. Rahastoon pandemia on vaikuttanut 
enimmäkseen siten, että Rahaston sijoitusten arvostus erityisesti hotellitoimialalla on 
laskenut vuoden takaiseen verrattuna. Rahaston vuokralaisista hotellioperaattorit 
ovat nähneet liikevaihtonsa supistuvan pandemian seurauksena. Rahasto on 
antanut hotellioperaattoreille alennuksia pidennettyjä vuokrasopimuksia vastaan. 
Muilla aloilla vastaavaa merkittävää vaikutusta ei ole näkynyt muuten kuin 
yksittäisten vuokralaisten kohdalla. 

Toimintavuoden aikana Rahaston toiminnassa on kohde tasolla keskitytty aktiiviseen 
manageeraukseen uusien vuokrasopimusten osalta ja kassanhallinnan 
varmistamiseen. Muuttuneen maailmanympäristön ja sijoittajasentimentin takia ja 
hajauttaakseen vuokralais- ja kiinteistötyyppiriskiä, Rahasto teki ensimmäisen 
sijoituksensa vuokra-asuntoihin.

Rahaston riskienhallinta

Rahaston vaihtoehtorahaston hoitaja on tilikauden aikana siirtänyt Rahastoon 
liittyvän arvonlaskennan ulkoiselta toimijalta vaihtoehtorahaston hoitajalle. Rahaston 
operatiivinen päivittäinen riskienhallinta suoritettiin tilikauden aikana yhteistyössä 
vaihtoehtorahaston hoitajan ja CapMan Oyj:n riskienhallinta- ja compliance-
toimintojen kanssa sekä Rahaston salkunhoidon kanssa. Riskienvalvonta ja 
riskinoton seuranta suoritettiin Rahaston vaihtoehtorahaston hoitajan toimesta.

Rahaston riskit 

Rahaston merkittävimpiä riskejä ovat markkinariski, luotto- ja maksuvalmiusriski ja 
vastapuoliriski. Rahaston riskienhallinnassa kiinnitetään erityistä huomiota Rahaston 
kohderiskiin ja maksuvalmiusriskiin.

Kohderiskillä tarkoitetaan, että jonkin Rahaston kiinteistökohteen arvo alenee 
merkittävästi. Kohderiskiä pyritään hallitsemaan asiantuntevalla ja tarkalla 
kohdevalinnalla. Maksuvalmiusriskillä tarkoitetaan riskiä siitä, että Rahaston 
sijoitusten muuttaminen käteiseksi ei onnistu suunnitellussa ajassa eikä toivottuun 
hintaan, että Rahaston vuokratuotot toteutuvat odotettua alhaisempina esimerkiksi 
vuokrausasteen heikentyessä tai yleisen markkinavuokratason alentuessa 
(vuokrariski), ja että Rahaston vieraan pääoman kustannukset vaihtelevat 
olennaisesti tai että vieraan pääoman saatavuus heikkenee (rahoitusriski). Edellä 
kuvattuja riskejä sekä maantieteellistä ja yleiseen talouskehitykseen liittyvää riskiä 
hallitaan hajauttamalla Rahaston kiinteistöportfoliota, panostamalla 
salkunhoidolliseen markkina-asiantuntemukseen, seuraamalla tarkasti Rahaston 
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likviditeettiä ja noudattamalla täsmällisesti Rahaston säännöissä mainittuja 
maksuvalmiuden rajoja. Lisäksi edellä kuvattuja riskejä hallitaan seuraamalla vuokra-
ja vuokraustasoja ja suorittamalla tarpeellisia, Rahaston omistamiin kiinteistöihin 
kohdistuvia, kehitystoimenpiteitä, sekä käyttämällä hallitusti markkinoilta löytyviä 
korkosuojausinstrumentteja.

Muita Rahastoon kohdistuvia riskejä ovat Rahaston omistamien kiinteistöjen 
tekniseen kuntoon liittyvät riskit, turvallisuusriskit sekä vuokralaisten toimialariski. 
Näitä riskejä hallitaan erityisesti kiinteistökohteiden tarkalla arvioinnilla ja teknisillä 
tutkimuksilla ja selvityksillä ostoprosessin yhteydessä, tarkoituksenmukaisesti 
mitoitetulla vakuuttamisella sekä tehokkaalla ja ammattimaisella kiinteistöjen 
johtamisella ja ylläpidolla.

Tulevaisuuden näkymät

Rahasto hankkii uusia sijoituskohteita sitä mukaa, kun Rahastoon tulee uusia 
merkintöjä. Lisäksi Rahasto on allekirjoittanut monivuotisen lainafasiliteetin 
pohjoismaisen pankin kanssa. Tämä mahdollistaa sijoitusten tekemisen vierasta 
pääomaa hyödyntäen kaikissa Pohjoismaissa. Uusia sijoituskohteita on tutkittavana 
useita.

Tiedot olennaisista tapahtumista tilikauden päättymisen jälkeen

Tilikauden jälkeen ei ole ilmennyt tavanomaisesta toiminnasta poikkeavia tai 
olennaisia tapahtumia.

Vuoden 2020 aikana levinnyt koronavirus vaikuttaa edelleen talouteen ja 
markkinaympäristöön laajasti. Heikentynyt markkinatilanne näkyy edelleen normaalia 
suurempana vuokralaisriskinä, mikä heijastuu Rahaston sijoitusten markkina-arvoon.
Sijoitusten esitetyn markkina-arvon virhemarginaali on molempiin suuntiin 
aikaisempia vuosia suurempi. Rahaston hoitaja pyrkii huomioimaan 
markkinaympäristön poikkeustilan toiminnassaan ja kiinnittää näin ollen huomiota 
erityisesti Rahaston arvonmääritykseen ja likviditeetinhallintaan.

Tuotonmaksu

Rahaston sääntöjen mukaisesti vaihtoehtorahaston hoitajan hallitus päättää rahasto-
osuudenomistajille jaettavasta tuotosta ja sen maksamisesta. Rahasto-
osuudenomistajille jaetaan tuottona omistusten suhteessa vähintään kolme 
neljäsosaa (3/4) Rahaston kunkin tilikauden voitosta, pois lukien realisoitumattomat 
arvonmuutokset. Vaihtoehtorahaston hoitaja päättää rahasto-osuudenomistajille 
jaettavasta tuotosta ja sen maksamisesta viimeistään tuotonmaksun perusteena 
olevaa Rahaston tilikautta seuraavan kalenterivuoden aikana.
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Ernst & Young Oy
Alvar Aallon katu 5 C
00100 Helsinki
Finland

 Puhelin 0207 280 190
www.ey.com/fi
Y-tunnus 2204039-6,
kotipaikka Helsinki

TILINTARKASTUSKERTOMUS
CapMan AIFM Oy:n yhtiökokoukselle sekä CapMan AIFM Oy:n hallinnoiman Erikoissijoitusrahasto CapMan Nordic Property
Income Fundin osuudenomistajille

Tilinpäätöksen tilintarkastus

Lausunto

Olemme tilintarkastaneet CapMan AIFM Oy:n (y-tunnus 2906461-4) hallinnoiman Erikoissijoitusrahasto CapMan Nordic
Property Income Fundin (y-tunnus 2843636-7) tilinpäätöksen rahaston tilikaudelta 1.1.–31.12.2020. Tilinpäätös sisältää sekä
konsernin että emoyhtiön taseen, tuloslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitämme, että CapMan AIFM Oy:n hallinnoiman Erikoissijoitusrahasto CapMan Nordic Property Income
Fundin tilinpäätös antaa oikean ja riittävän kuvan konsernin sekä rahaston toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpäätöksen laatimista koskevien säännösten mukaisesti ja täyttää lakisääteiset vaatimukset.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvän tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvän
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpäätöksen
tilintarkastuksessa. Olemme riippumattomia emoyhtiöstä ja konserniyrityksistä niiden Suomessa noudatettavien eettisten
vaatimusten mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme täyttäneet muut näiden vaatimusten
mukaiset eettiset velvollisuutemme. Käsityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen
määrän tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssiä.

Tilinpäätöstä koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpäätöksen laatimisesta siten, että se antaa oikean ja riittävän kuvan Suomessa
voimassa olevien tilinpäätöksen laatimista koskevien säännösten mukaisesti ja täyttää lakisääteiset vaatimukset. Hallitus ja
toimitusjohtaja vastaavat myös sellaisesta sisäisestä valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia
tilinpäätöksen, jossa ei ole väärinkäytöksestä tai virheestä johtuvaa olennaista virheellisyyttä.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpäätöstä laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtiön ja konsernin kykyä jatkaa
toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittämään seikat, jotka liittyvät toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, että tilinpäätös on
laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpäätös laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen, paitsi jos emoyhtiö tai
konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaihtoehtoa kuin tehdä niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpäätöksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitä, onko tilinpäätöksessä kokonaisuutena väärinkäytöksestä tai
virheestä johtuvaa olennaista virheellisyyttä, sekä antaa tilintarkastuskertomus, joka sisältää lausuntomme. Kohtuullinen
varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siitä, että olennainen virheellisyys aina havaitaan hyvän
tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksiä voi aiheutua väärinkäytöksestä tai
virheestä, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessä voisi kohtuudella odottaa vaikuttavan
taloudellisiin päätöksiin, joita käyttäjät tekevät tilinpäätöksen perusteella.

Hyvän tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, että käytämme ammatillista harkintaa ja säilytämme
ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisäksi:

 tunnistamme ja arvioimme väärinkäytöksestä tai virheestä johtuvat tilinpäätöksen olennaisen
virheellisyyden riskit, suunnittelemme ja suoritamme näihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteitä
ja hankimme lausuntomme perustaksi tarpeellisen määrän tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssiä. Riski siitä, että väärinkäytöksestä johtuva olennainen virheellisyys jää
havaitsematta, on suurempi kuin riski siitä, että virheestä johtuva olennainen virheellisyys jää
havaitsematta, sillä väärinkäytökseen voi liittyä yhteistoimintaa, väärentämistä, tietojen tahallista
esittämättä jättämistä tai virheellisten tietojen esittämistä taikka sisäisen valvonnan sivuuttamista.

 muodostamme käsityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisäisestä valvonnasta pystyäksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin nähden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siinä
tarkoituksessa, että pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtiön tai konsernin sisäisen valvonnan
tehokkuudesta.
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 arvioimme sovellettujen tilinpäätöksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta sekä johdon tekemien
kirjanpidollisten arvioiden ja niistä esitettävien tietojen kohtuullisuutta.

 teemme johtopäätöksen siitä, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpäätös
perustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin
perusteella johtopäätöksen siitä, esiintyykö sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvää olennaista
epävarmuutta, joka voi antaa merkittävää aihetta epäillä emoyhtiön tai konsernin kykyä jatkaa
toimintaansa. Jos johtopäätöksemme on, että olennaista epävarmuutta esiintyy, meidän täytyy kiinnittää
tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epävarmuutta koskeviin tilinpäätöksessä esitettäviin
tietoihin tai, jos epävarmuutta koskevat tiedot eivät ole riittäviä, mukauttaa lausuntomme.
Johtopäätöksemme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispäivään mennessä hankittuun
tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei
emoyhtiö tai konserni pysty jatkamaan toimintaansa.

 arvioimme tilinpäätöksen, kaikki tilinpäätöksessä esitettävät tiedot mukaan lukien, yleistä esittämistapaa,
rakennetta ja sisältöä ja sitä, kuvastaako tilinpäätös sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten,
että se antaa oikean ja riittävän kuvan.

 hankimme tarpeellisen määrän tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssiä konserniin kuuluvia
yhteisöjä tai liiketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta pystyäksemme antamaan
lausunnon konsernitilinpäätöksestä. Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja
suorittamisesta. Vastaamme tilintarkastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta sekä
merkittävistä tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisäisen valvonnan merkittävät puutteellisuudet, jotka
tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Muut raportointivelvoitteet

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio käsittää toimintakertomuksen.

Tilinpäätöstä koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea muu informaatio tilinpäätöksen tilintarkastuksen yhteydessä ja tätä tehdessämme arvioida,
onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpäätöksen tai tilintarkastusta suoritettaessa hankkimamme tietämyksen
kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellistä. Velvollisuutenamme on lisäksi arvioida, onko
toimintakertomus laadittu sen laatimiseen sovellettavien säännösten mukaisesti.

Lausuntonamme esitämme, että toimintakertomuksen ja tilinpäätöksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja että toimintakertomus
on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien säännösten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme työn perusteella johtopäätöksen, että toimintakertomuksessa on olennainen virheellisyys,
meidän on raportoitava tästä seikasta. Meillä ei ole tämän asian suhteen raportoitavaa.

Helsingissä 29.3.2021

Ernst & Young Oy
tilintarkastusyhteisö

Ulla Nykky
KHT


