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Seminaaritybn aiheena ja tavoitteena ovat Suomessa toimivien
kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistérahastojen strategioiden,
sijoituskapasiteettien ja sijoittajien selvittdminen.

Tybssa kayddan lapi asiaan littyvat kasitteet tyon rakenne, tulosten
tulkitsemiseen tarvittava teoria, seké itse tulokset. Tulosten perusteella on tehty
johtopédéatoksia, joita kaydaan I&pi tyon lopussa. Liitteessa 1 on koottuna kaikki
tatd tutkimusta varten kerétty kvantitatiivinen aineisto. On suositeltavaa, etta
lukija tutustuu liitteeseen viimeistdén kolmannen luvun yhteydessa.

Listaamattomien kiinteistdrahastojen markkinat alkoivat kehittyd Suomeen
kunnolla vasta vuonna 2005. Suomessa toimivia ja Suomeen sijoittavia
kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistrahastoja on talla hetkella 13 ja niita
yllapitavid rahastoyhtititd yhteensa 9. Taha&n mennessa perustettujen
Suomessa toimivien kiinteistdrahastojen tavoitekoko on yhteensa noin 3,7
miljardia euroa, mutta johtuen rahastojen nuoresta idsta niiden taman hetkinen
yhteenlaskettu koko on vain reilut 810 miljoonaa. Kaikkien tassa tytssa
kasiteltyjen rahastojen markkina-alue on Suomi tai tietyt tarkemmin maaritellyt
alueet Suomessa. Tarkastelussa olleiden rahastojen oman paaoman
tuottovaatimukset ovat enimmékseen yli kymmentd prosenttia ja
keskimaarainen velkaantumisaste on 64,5 %.

Tutkimuksen tuloksina selvisivat Suomessa toimivat
kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistdrahastot ja niihin liittyvia keskeisia tietoja.
Vastaavanlaista kokoavaa selvitysta ei tatd ennen ole tehty.
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Kasiteluettelo

Core rahasto

Tassa tydssd core rahastolla tarkoitetaan rahastotyyppid, joka tarjoaa vakaata
tuottoa. Sen tuottotavoite (ennen veroja) on alle 11,5 % vuodessa, ja sen sallittu
lainapaaoman suhde omaan padomaan on alle 60%  sen
bruttovarallisuudesta.(INREV 2007)

Gross asset value (GAV)
Rahaston varallisuuden tai yhden sijoituksen markkina-arvo, joka siséltad myos
vieraan pddoman osuuden. (INREV 2007)

Net asset value (NAV)

Kiinteistosijoitusyhtion nettovarallisuuden markkina-arvo (NAV) saadaan, kun
yhtién kiinteistbomaisuuden markkina-arvoihin lisdtddn muut varallisuuserat ja
vahennetdan vieras paaoma. (KTI 2007)

Net / Gross internal rate of return (IRR)

IRR on vuotuinen tuloprosentti sijoitetulle p&&omalle, joka perustuu
paadomasijoituksen nykyarvoon tietyn pitoajan aikana. Brutto IRR on kiinteistd
portfolion absoluuttinen IRR ennen rahastotason maksujen vahentamista. Netto
IRR on absoluuttinen vivutettu portfolion poistojen jalkeinen IRR. (NCNE 2007)

Opportunity rahasto

Rahasto jonka tuotot tulevat padasiassa pddomatuloina. Sen tuottotavoite (ennen
veroja) on yli 18,5 % vuodessa, ja sen lainapddoman suhde omaan paaomaan
on yli 70 % sen bruttovarallisuudesta. (INREV 2007)

Rahasto

Rahasto on termi, jota kaytetdan kuvailemaan rakennetta, jossa vahintaan
kolmen sijoittajan pddoma on yhdistetty ja johdettu yhten& kokonaisuutena
yhteisella sijoitustavoitteella.(INREV 2007)

Strategia

Tassad tyossd strategialla tarkoitetaan liitteen 1 mukaisten tietojen ja
sijoitusfokuksen maarittamia asioita. Strategia on rajattu nain, jotta ty0 saadaan
pysymaan sallitussa laajuudessa.

Value added rahasto

Rahasto, jonka tuotot tulevat sek& vuokra, ettd padomatuloina. Sen tuottotavoite
(ennen veroja) on 11,5 % ja 18,5 % valilla, ja sen sallittu lainapadoman suhde
omaan pddomaan on 30 % ja 70 % valilla. (INREV 2007)



Siséllysluettelo

BTN Z 53 (=] = ii
(6 5] 1 =] (1= 1 =3 (o T iii
SISAIYSIUBTLEIO ... iv
L. JOHDANTO ..ottt 1
2. KINTEISTORAHASTOJEN OMINAISUUKSIA .......ccveieiicieieeieeeeeee e 2
2.1, RaAhastomallit........oooueeiiiiie e 2
2.2. NOLEEIAUSTAPA .. eeve ettt e et e e e e e eeeeaas 4
2.3, Juridinen toimintamuUOTO.........couuuuiiii e 5
2.4.  Rahastojen luokittelu riskiprofiileinin ..., 6
3. SEMINAARITYON TULOKSET ....oiouiiiiiieitecieeesie ettt 7
4. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET......ccveiviitiirieiecieete e 12
LAHDELUETTELO .....cutiiiitiitecteeieeee ettt ettt ettt 15
LI T E L oo 17



1. JOHDANTO

Taman seminaarityén aiheena on Suomessa toimivien
kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistbérahastojen strategiat, sijoituskapasiteetti ja
sijoittajat. Sijoittaminen epasuoriin listaamattomiin kiinteistdsijoitusrahastoihin on
Suomessa vield uusi suuntaus kiinteistosijoittamisessa, eika sitd sen uutuuden
takia ole paljon tutkittu. Suomessa toimivien kiinteistdrahastojen maaran
odotetaan kasvavan yh& voimakkaammin kommandiittiyhti6ita ja erikoisrahastoja
koskevan lainsdddannoén uudistumisen myodta. Erityisen mielenkiintoiseksi
seminaarityon aiheen tekee juuri sen uutuus ja ajankohtaisuus.

Tyo6n tavoitteena on selvittaa:
Mitk& ovat Suomessa toimivat kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistdrahastot?

Millaiset ovat Suomessa toimivien kommandiittiyhtiomuotoisten
kiinteistdrahastojen strategiat?

Mikd on Suomessa toimivien kommandiittiyhtiomuotoisten Kkiinteistérahastojen
kapasiteetti?

Ketk& ovat Suomessa toimivien kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistérahastojen
sijoittajia”?

Seminaaritydn lahteind on kaytetty kiinteistdjen arvopaperistamista ja epasuoraa
kiinteistdsijoittamista kasittelevia teoksia, hallituksen esityksia, Inrev:n ja KTln
tilastotietoja sek& lukuisia internet lahteitd. Tyota varten on myos suoritettu useita
haastatteluja, joiden osuus tyon lopputuloksissa ja tutkimuskysymyksiin
vastaamisessa on merkittava.

Tybn alussa on maaritelty tdssd tydssad kaytettavat keskeiset kasitteet.
Ensimmainen varsinainen luku on johdanto, jossa kaydaan lapi tybn aihetta,
tavoitteita, sisdlttd ja suorittamista. Toisessa luvussa kaydaan |api
kiinteistdrahastojen teorian sitd osaa, joka on olennaista tutkimuskysymyksiin
vastattaessa. Kasiteluettelo ja kirjallisuusosa valmistavat lukijan tulkitsemaan
tyon empiirisen osan tuloksia ja ymmartdmaan, mita rahastojen tassa tydssa
esitetyt ominaisuudet merkitsevat ja mitd niistd seuraa. Taman tyén
kirjallisuustutkimus keskittyy lédhes kokonaan toiseen lukuun. Kolmannessa
luvussa keskitytdan tutkimuskysymyksiin vastaamiseen haastatteluissa keratyn
tiedon pohjalta. Siind kaydaan lapi Suomessa toimivat
kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistdrahastot, seké analysoidaan niiden piirteita
ja sijoitusstrategioita. Viimeisessa luvussa tehddan johtop&attkset seka
loppuyhteenveto. Liitteessa 1 on koottuna kaikki tatd tutkimusta varten keratty
kvantitatiivinen aineisto. On suositeltavaa, ettd lukija tutustuu liitteeseen
viimeistaan kolmannen luvun yhteydessa. Kuvassa 1 on esitetty seminaaritydsséa
tarkasteltavien rahastojen rajaus.
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Kuva 1. Seminaarityon rajaus epéasuoraan listaamattomaan ja

kommandiittiyhtiomuotoiseen kiinteistdrahastosijoittamiseen

2. KIINTEISTORAHASTOJEN OMINAISUUKSIA

Kiinteistorahastosijoittamisen suurimmat edut suoraan sijoittamiseen verrattuna
ovat sijoittamisen helppous, sijoittajan saama hajautushyoty suoraa sijoittamista
pienemmalld p&&domalla sekd suoria sijoituksia parempi likviditeetti rahasto-
osuuksien jalkimarkkinoiden kehittyessa (Tapiola 2005). Muita
kiinteistdrahastojen suurimpia hyotyja ovat verotehokkuus, kansainvalisten
sijoitusten helpottuminen seka joillekin institutionaalisille tahoille rahastot ovat
ainoa tapa kayttdd velkavipua hyddykseen. Suomessa téllaisia tahoja ovat
esimerkiksi vakuutusyhtiot ja elékeyhtiét. Rahastojen tuoman ostovoiman
voidaan perustella myds tasapainottavan kiinteistomarkkinoita, mutta kaytannoén
nayttoa siitd ei Suomessa lyhyen kiinteistérahastojen historian vuoksi vield ole.
(Hoesli 2007)

Kiinteistorahastosijoittamisen  huonoina puolina voidaan pitdd rajallista
mahdollisuutta valvoa ja vaikuttaa sijoituksiin. Myds rahastoyhtion mahdollisuus
rahastaa sijoittajia esimerkiksi liian aggressiivisella sijoituspolitiikalla vaikuttaa
rahastojen suosioon. Lisaksi rahaston hoitomaksuja pidetddn usein korkeina.
Taman liséksi kiintedp&domaisen rahaston alasajoon saattaa liittyda ongelmia
markkinatilanteesta riippuen. Suomessa lainsdadantd ei edellyta Kkiinteistjen
myyntid alasajoajankohtana, vaan kiinteistdjen lopullinen myyntiaika on kiinni
rahaston ja sijoittajien valisistd sopimuksista.

2.1. Rahastomallit

Kansainvdlisesti on kehitetty useanlaisia rahastomalleja. Kiinteistosijoitusrahastot
ovat seké kiinted- ettd vaihtuvapddomaisia.

Kiintedp&dédomaiset kiinteistérahastot
Kiinteapadomaisilla rahastoilla (closed-end) tarkoitetaan rahastoja, joiden

toiminta-aika ja sijoittajien lukumaard on ennalta maaritetty. Yleensd nama
rahastot hankkivat kiinteistoportfolion pitadkseen sen koko toimintavaiheensa



ajan. Jos kiinteistdja kuitenkin myydéaéan jo ennen rahaston alasajoa, saavutettuja
tuottoja ei normaalisti sijoiteta uudelleen (Kare 2004, s. 32).

Kiintedpaaomaisilla rahastoilla ei ole rahasto-osuuksien lunastusvelvollisuutta,
minka takia ne valttyvat vaihtuvapaaomaisille rahastoille tyypillisesta likvidien
varojen ongelmasta. Kiintedpddomainen rakenne on hyva sijoittajalle, jonka
tavoitteena on pitkdaikainen sijoitus. (Kare 2004, s. 32) Kiintedpaaomainen
kiinteistrahasto tulee elinkaarensa paahan, kun se on kayttdnyt kaiken
sijoituskapasiteettinsa ja myynyt kaikki kiinteistonsa. Rahaston suunniteltu elinik&
on alustava ja tavoitteellinen suure, joka ennustaa Kiinteistbjen pitoaikaa.
Joidenkin maiden lainsdadannossa kielletédn kiinteistdjen myynti kesken
pitoajan, mutta Suomessa néin ei ole.

Closed-end
2. Kiinteistojen
1. Perustamis- hankintavaihe 3. Toiminta- 4. Instrumentin
vaihe A vaihe alasajo
A A A

Tl = N

Liiketoiminta Myydaén rahasto Kiinteistéomaisuuden Kiinteistéjen myynti
suunnitelma  sijoittgille hallinnointi Pagomien paautus
Rahasto sulkeutuu sjoittgille

Kuva 2. Kiinteapaaomaisen kiinteistdrahaston elinkaari (Kare 2004, s. 33)

Vaihtuvapaaomaiset kiinteistérahastot

Vaihtuvapaaomainen eli open-end —rakenne muistuttaa tavallisen suomalaisen
sijoitusrahaston rakennetta. Rahastot ovat velvollisia lunastamaan osuudet
sijoittajilta milloin tahansa naiden sitéa vaatiessa. N&in ollen sijoittajan vaatiessa
osuuksiensa lunastusta, on rahaston ostettava osuudet irrottamalla likvidissé
muodossa olevia varojaan. Vaihtuvan pddoman takia rahastojen liikkeella olevien
osuuksien maara vaihtelee kysynnan ja tarjonnan mukaisesti. Rahasto-osuuksien
arvo maaraytyy siten kiinteistovarallisuuden kunkin hetkisen arvon mukaan. (Kare
2004, s. 30-31)

Lunastusvelvollisuuden takia vaihtuvapaaomaisille kiinteistorahastoille erityisia
paineita aiheuttaa likvidissd muodossa pidettavan varallisuuden maara, jonka on
siis riitettava, mikali sijoittajat haluavat myyda osuuksiaan. Vaihtuvapaaomaiset
rahastot ovatkin juuri likviditeettiongelmasta johtuen joutuneet vaikeuksiin
monissa maissa. Ongelmia naille rahastoille on aiheuttanut sijoittajien osuuksien
lunastaminen etenkin laskusuhdanteessa, heidan epéillessa osuuksien hintojen
olevan niiden todellista arvoa korkeammalla tasolla. (Kaleva ja Olkkonen 1996 s.
77)
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Kuva 3. Vaihtuvapaaomaisen kiinteistérahaston elinkaari (Kare 2004, s. 31)

2.2.  Noteeraustapa

Kansainvdlisesti rahastomalleihin liittyy usein verotuksellisia etuja, minka vuoksi
monien maiden lainsdddanndssd on asetettu Kkiinteistérahastoja koskevia
erityisvaatimuksia  esimerkiksi osingonjaosta ja vieraasta padomasta.
Vaatimukset tayttavat rahastot eivat yleensa joudu maksamaan kaksinkertaisia
veroja vaan verotus tapahtuu sijoittajien kautta, usein padomatuloverotuksena.
Joissain maissa verotehokkaan statuksen saaminen edellyttdd julkista
noteerausta, mutta useissa maissa taman statuksen voi saada listaamatonkin
rahasto. Vaikka téssd tyossd tarkastellaan vain listaamattomia rahastoja,
esittelen vertailun vuoksi myos hieman listattujen rahastojen ominaisuuksia.

Listatut kiinteistorahastot

Listaus aiheuttaa myonteisia vaikutuksia koko kiinteisttmarkkinoiden kannalta.
Naitd ovat muun muassa markkinoiden likviditeetin paraneminen seka
markkinainformaation ja sen mydtd markkinoiden lapindkyvyyden lisdéntyminen.
Kun kiinteistdsijoitusrahastojen ostaminen keskitetysti porssistd on mahdollista,
sijoittajien ja sen myoOtd pddomien maarat kasvavat, jonka seurauksena
kiinteistdsijoitusten hinnoittelu on entistd tehokkaampaa. (Kaleva ja Niinimaki, s.
69)

Myds Suomessa on lainsdadanndlliset perusteet kiinteistérahastojen
perustamiselle (Kiinteistorahastolaki 1997). "Kiinteistbérahastolaissa tarkoitettuja
osakeyhtiomuotoisia kiinteistorahastoja ei Suomessa vield ole perustettu, silla
niiden verotus on lainsaddanndn mukaan samanlainen kuin muillakin
osakeyhtidilla” (HE 106/2006).

"Eduskunta hyvaksyi talousvaliokunnan mietintdon siséltyneen lausuman
taysistunnossaan 31.1.2007. Eduskunnan hyvéksyman lausuman mukaan
eduskunta edellyttdd, ettd hallitus ryhtyy toimenpiteisiin osakeyhtiémuotoisten
kiinteistdrahastojen verotukseen liittyvien ongelmien poistamiseksi siten, etta



naiden rahastojen kilpailukykyiset toimintaedellytykset voidaan turvata.” (RAKLI
2007) Tulevaisuudessa voidaan siis odottaa Suomeenkin kiinteistérahastolain
tarkoittamia kiinteistdrahastoja.

Listaamattomat rahastot

Listaamattomat epasuorat Kiinteistosijoitusrahastot ovat usein erilaisia
yhteisomistusmuotoja, kuten erilaisia partnershippeja, joista Suomessa yleisin on
kommandiittiyhti¢ (Limited Partnership Company). Tallaiset rahastot ovat yleensa
suunnattuja lahinna institutionaalisille sijoittajille. Listaamattomien rahastojen
valikoima on laaja ja vaihtelee yksityiskohdiltaan maittain.

Julkisesti noteeraamattomat rahastot ovat viime vuosina kasvattaneet suosiotaan
huomattavasti. INREV:n (2006) tilastojen mukaan 1.11.2006 Euroopassa oli 481
listaamatonta kiinteistdrahastoa. Niiden etuina uskotaan olevan hajauttamisen ja
erityisesti kansainvélisen hajauttamisen helpottuminen rahastoyhtién hoitaessa
sopivien kiinteistdjen hankinnan salkkuun, sekd alhainen korrelaatio muiden
sijoitusmuotojen, erityisesti osakemarkkinoiden, kanssa (Lilieblom 2007; Hoesli
2007).

Alla olevassa kuvassa on esitetty yksinkertainen versio listaamattoman rahaston
tavanomaisesta rakenteesta. Lahes kaikki Suomessa toimivat kiinteistdrahastot
ovat tdméan rakenteen mukaisia.
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Kuva 4. Listaamattoman rahastoyhtion perusrakenne (mukaillen: Kare, s. 17)

2.3. Juridinen toimintamuoto

Perinteisen sijoitusrahaston juridiselle rakenteelle on kolme perusvaihtoehtoa:
sijoitusyhtid6  (corporate  form), trustijarjestelma  (trust form) sek&



rahastojarjestelmdan perustuva sijoitusrahasto (contractual form). Vastaavat
rakenteet patevat myos kiinteistosijoitusrahastoille, mutta liséksi voidaan tuoda
esille neljantena muotona erilaiset henkildyhtiot (partnerships). Kaytdnnossa
listaamattomilla rahastoilla yleisimpia toimintamuotoja ovat juuri erilaiset
henkiloyhtiot seka sijoitusrahastomuodot. (Kare 2004, s.37)

Alla olevassa kuvassa on esitetty viimeisen kolmen vuoden aikana Euroopassa
kaynnistettyjen listaamattomien kiinteistorahastojen yhtiomuodot
ympyradiagrammina. Suomessa suosittu kommandiittiyhtiomuoto on Euroopan
laajuisestikin suosituin. Kuvasta saamme kuvan siitd, kuinka paljon erilaisia
kiinteistorahastojen juridisia rakenteita on olemassa.

FIGURE 03 / VEHICLES' LEGAL STRUCTURE (LAUNCH YEAR 2004 - 2006)
# FUNDS
- Limited Partnership BY
- Spezialfonds Anlagestiftung
- Open Ended Real Estate Fund Investment Company
Closed Ended Fund SCA
Real Estate Fund Jersey Public Limited Company
- Property Unit Trust Limited Liability Partnership
- FCP Managed Fund
- () SCPI
SOPARFI Joint Stock Company
sicay Trust Fund
- SARL
- AG
SAS
S.A. (SICAR)
GmbH

Kuva 5. Viimeisen kolmen vuoden aikana kaynnistettyjen listaamattomien
rahastojen yhtiomuodot (INREV 2006, s.7)

2.4. Rahastojen luokittelu riskiprofiileihin

Seminaaritydn alussa olevassa kasiteluettelossa on maaritelty kolme yleista
rahastojen luokittelukasitettd: Core, Value added ja Opportunistic. Niin
yksiselitteinen rahastojen luokittelu on kuitenkin kaytdnndéssa mahdotonta ja saisi
toisten rahastojen riskiprofiilin vaikuttamaan suuntaan tai toiseen liioitellulta.
INREV:n (2006) maaritelmien yhteydessé on kuitenkin esitetty oheinen kuva, joka
selkeyttda rahastojen luokittelua naihin kolmeen edella mainittuun ryhmaan.
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Kuva 6. INREV:n maéritelm&n mukainen luokittelu eri rahastotyyppeihin (INREV
2006, s. 10)

3. SEMINAARITYON TULOKSET

Listaamattomien kiinteistorahastojen markkinat alkoivat kehittya Suomeen
kunnolla vasta vuonna 2005, tosin Auratum Kiinteistot Oy perusti ensimmaisen,
jo toimintansa lopettaneen kiinteistdrahaston jo 2003. Yht&d lukuun ottamatta
kaikki tdssa tyossd tarkasteltavat listaamattomat rahastot ovat Suomen
lainsdddanndn mukaisia kommandiittiyhtiditd. Kommandiittiyhtibrakennetta ei ole
tarkoitettu kiinteistérahastojen rakenteeksi, mutta se on valittu veroedullisin
perustein. Naiden rahastojen kautta kaikki institutionaaliset sijoittajat voivat
kayttada velkavipua hyvakseen, mikd on lainsdadannén mukaan suorissa
kiinteistdsijoituksissa mahdotonta. Na&in ollen entista tiukemmin kilpailluilla
markkinoilla juuri rahastot ovat institutionaalisten sijoittajien mahdollisuus parjata
vertailussa muihin kiinteistdsijoittajiin. Perinteisten, rahastoyhtiomuotoisten ja
sijoittajia hakevien, Kiinteistorahastojen lisdksi muutamat suomalaiset
institutionaaliset  sijoittajat  yhteistyotahojensa kanssa, esimerkiksi Nordea
henkivakuutus ja Eldkevakuutusyhtio Varma, ovat kaynnistineet omia
vastaavanlaisen rakenteen omaavia rahastoja.

Selvitykseni  mukaan  Suomessa toimivia ja  Suomeen  sijoittavia
kommandiittiyhtiomuotoisia Kiinteistérahastoja on talla hetkellda 13 ja niita
yllapitavid rahastoyhtidita yhteensd 9. Rahastot ovat esitetty ydintietoineen
litteessa 1. Edella mainitun lisaksi Euroopassa on muitakin rahastoja, jotka
sijoittavat Suomeen muiden maiden ohella, mutta ne rahastot eivat ole
tarkastelussa tassa ty6sséd. Tahan mennessa perustettujen Suomessa toimivien
kiinteistdrahastojen tavoitekoko on yhteens&d noin 3,7 miljardia euroa, mutta
johtuen rahastojen nuoresta iasta niiden tdméan hetkinen yhteenlaskettu koko on
vain reilut 810 miljoonaa. Kiinteistérahastojen osuus Suomen koko
kiinteistbmarkkinasta on pieni. Alla olevassa kuvassa on esitetty tdma&n tyon
tarkastelussa mukana olleiden rahastojen markkinaosuudet Suomen
kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistdrahastojen markkinoista tdman hetkisessa,
seka tavoitteellisen sijoituskapasiteetin mukaisessa koossa.
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Kuva 7. Suomessa toimivien kommandiittiyhtiomuotoisten Kkiinteistérahastojen
markkinaosuudet tadmanhetkisestd tarkasteluryhman 813 miljoonan euron
kokonaismarkkinasta

Rahastojen markkinaosuus tavoitekoossa
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Kuva 8. Suomessa toimivien kommandiittiyhtiomuotoisten Kkiinteistérahastojen
markkinaosuudet tarkasteluryhman tavoitteellisesta 3,7 miljardin  euron
markkinasta

Taman tyon rahastoista vain AKR Suomi on saavuttanut tavoitekokonsa tyon
valmistumiseen mennessa. Se ei oikeastaan ole yllattdvaa, ottaen huomioon, etta
suuri osa tarkasteltavista rahastoista ei ole viela vuodenkaan ikaisid. Rahastojen
ilmoitetut tavoitekoot ovat yhteensa noin 3,7 miljardia, mutta toistaiseksi niiden



yhteenlaskettu koko on vain reilut 810 miljoonaa. Erityisen suuri ero taman
hetkisella ja tavoitteellisella koolla on NV Kiinteistorahasto I:lla, joka on ehtinyt
kasvaa vasta 40 miljoonan kokoon, tavoitekoon ollessa 1 miljardi. Toisaalta
viimeisimpana perustettu Enfian infrastruktuurirahasto ei ole ehtinyt tehda viela
ainuttakaan sijoitusta. Rahastojen pieni osuus Suomen Kkiinteistovarallisuudesta
jattaa tilaa kiinteistdrahastomarkkinoiden voimakkaalle kasvulle tulevaisuudessa.
Alla olevasta taulukosta ndhd&an, kuinka suurimmalla osalla tarkasteltavista
kiinteistorahastoista on viela tekemista yltddkseen tavoitekokoonsa.

Taulukko 1. Tarkasteluryhmén kiinteistorahastojen taméanhetkisen koon suhde
tavoitekokoon

GAV |

il Tavoitekoko

CapMan RE |

CapMan RE Il
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(OKO-Pohjola) Real Estate Finland | Ky
(Jykes) Kdenpesiin sijoituskiinteistot
Enfia Infrastructure Fund |

Minimisijoitukset néihin rahastoihin vaihtelevat viidestakymmenestatuhannesta
kymmeneen miljoonaan. Rahastot voitaneen jakaa kahteen ryhmaan, pieniin alle
ja  suurin yli sadan miljoonan rahastoihin.  Talléin  Aberdeenin
vaihtuvapdaomainen Property Fund | on ainoa suuri kiinteistorahasto, joka on
avoin myods yksityissijoittajille. Edellda mainitun rahaston minimisijoitus
institutionaaliselta sijoittajalta on 500 000 euroa, mutta yksityinen paasee
mukaan jo sadallatuhannella. Pienten rahastojen sijoittajina on yksityisia
henkilditd, mutta Aberdeen Property Fund I:issa ei, ainakaan vield, ole
ainuttakaan.

CapManin kiinteistérahastot

Kevaalla 2005 CapMan kaynnisti ensimmdisen merkittdvan suomalaisen
kiinteistorahaston CapMan Real Estate Fund I:n, joka myi joulukuussa 2006
lahes koko kiinteistbomaisuutensa noin 380 miljoonalla eurolla. Talla hetkella
rahaston koko on 10 miljoonaa ja jaljella oleva sijoituskapasiteetti on 200

miljoonaa. Real Estate Fund | pyrkii kayttamaan jaljella olevan
sijoituskapasiteettinsa sijoitusfokuksensa mukaisesti ja myymaan kiinteistonsa
toimintavaiheen lopussa. Rahasto sijoittaa paakaupunkiseudun

toimitilakiinteistdihin. Sen oman paaoman tuottovaatimus on yli kymmenen
prosenttia ja velkaantumisaste 60 %. Nain ollen CapManin ensimmainen



kiinteistdrahasto luokitellaan luvun 2.4 perusteella value added riskiprofiiliin.
Sijoittajina CapMan Real Estate Fund l:ssda on 9 institutionaalista sijoittajaa.
(Hietala 2007)

CapMan kaynnisti toisen kiinteistorahastonsa CapMan Real Estate Fund li:n
viime vuonna. Sen tavoitekoko on 600 miljoonaa, mutta tdh&n mennessé rahasto
on ehtinyt kasvaa vasta 75 miljoonan euron kokoon. Molempien CapManin
kiinteistorahastojen  suunniteltu  elinikh on  kymmenen vuotta, ja
perustamisvaiheen pituus on viisi vuotta. Pitkd perustamisvaihe mahdollistaa
useampien sijoittajien mukaantulon rahaston sijoittajiksi. CapMan Real Estate
Fund Il sijoittaa kiinteistOkehityskohteisiin padasiassa pé&dkaupunkiseudun
ulkopuolella. Sen tuottovaatimus on yli 15 %, mik&a on suurin vertailussa taman
tyon tarkasteluryhmadan. CapManin toisen rahaston velkaantumisaste on 75 %,
joka on my6s korkein vertailussa muihin  Suomessa  toimiviin
kommandiittiyhtiomuotoisiin ~ kiinteistdrahastoihin. Tuottovaatimuksensa ja
velkaantumisasteensa perusteella CapMan Real Estate Fund 1l luokitellaan
opportunity riskiprofiiliin. Se on ainoa taman tyon rahastoista, joka yltd& tadhan
luokitteluun. Rahastoon sijoittaa 7-10 institutionaalista sijoittajaa. (Hietala 2007)

Aberdeenin kiinteistdrahastot

Aberdeen Property Investors on toinen merkittdva tekijd Suomen
kiinteistdrahastomarkkinoilla. Aberdeen kaynnisti ensimmaéisen rahastonsa,
Aberdeen Property Fund I:n, vuoden 2005 lopussa. Aberdeen Property Fund |
eroaa muista tdman tyon rahastoista siind, ettd se on ainoa rakenteeltaan
vaihtuvapdaomainen (open-end) kiinteistbrahasto Suomessa. Rahasto erottuu
muusta joukosta myds ainoana yksityissijoittajillekin avoimena tavoitekooltaan
isoista rahastoista. Rahaston tavoitekoko on 200 miljoonaa, ja sen
tamanhetkinen koko on noin 71 miljoonaa. Talla hetkella Aberdeen Property
Fund l:ss& on 12 institutionaalista sijoittajaa, eik& yhtddn yksityistd sijoittajaa,
vaikka rahasto onkin yksityisille avoin. Sen sijoitusfokus on toimitila-, logistiikka-
ja liiketilakiinteistdissd. Rahaston tuottovaatimus on 10 % ja velkaantumisaste
50 %. Velkaantumisaste on talla rahastolla alempi, kuin muilla vertailuryhméan
rahastoilla. Rahasto luokitellaan riskiprofiiliitaan core-rahastoksi. (Kotipelto 2007)

Toinen Aberdeenin rahasto Aberdeen Real Estate Fund | k&ynnistettiin tdman
vuoden tammikuussa. Sen tavoitekoko on 600 miljoonaa ja tAmanhetkinen koko
noin 300 miljoonaa. Rahasto on yli sadan miljoonan rahastoista l&himpana
tavoitekokoaan. Tama rahasto taas erottuu joukosta siind, ettéd se on juridiselta
toimintamuodoltaan Ison-Britannian Limited Partnership (Ky). Aberdeenin
toisessa rahastossa on vain lain vaatimat kolme sijoittajaa: llmarinen Suomesta,
sekd ATP Tanskasta ja ABP Hollannista. Rahasto sijoittaa toimisto-, liike- ja
teollisuuskiinteistdihin  Suomen suurimmissa kaupungeissa. Aberdeen Real
Estate Finland I:n tuottovaatimus on yli kymmenen prosenttia ja velkaantumisaste
60 %, mink& perusteella se luokitellaan value added riskiprofiilin. (Sundberg
2007)

Auratumin kiinteistérahastot

Auratum Kiinteistdt Oy perusti ensimmdaisen kommandiittiyhtiomuotoisen
kiinteistorahaston Suomeen vuonna 2003, mutta kyseinen rahasto on jo
lopettanut toimintansa. Auratum Kiinteistét Oy:lla on talla hetkella kolme
Suomessa toimivaa kiinteistorahastoa: AKR Suomi, AKR Tuotto ja AKR Kehitys.
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Auratumin rahastojen tavoitekoot vaihtelevat 30 — 75 miljoonaan. Rahastoista
AKR Suomi on jo tavoitekoossaan, Tuoton tamanhetkinen koko on noin puolet
tavoitteestaan ja Kehitys on kymmenen miljoonaa tavoitekokonsa alapuolella.
(Lamsa 2007; Aijala 2007)

AKR Tuotto sijoittaa liiketiloihin hajautetusti ympari Suomea ja AKR Kehitys
kehityskiinteistdihin Etela-Suomessa. AKR Suomen sijoitusfokus on kauppa-,
logistiikka- ja liikekiinteistdissa. Auratumin rahastojen sijoittajat ovat toistaiseksi
olleet suomalaisia "tuttuja” yksityissijoittajia ja kotimaisia institutionaalisia
sijoittajia. Sijoittajien maara vaihtelee rahastoittain kuudesta kahteenkymmeneen.
Kaikkien Auratumin rahastojen tuottovaatimukset ovat yli 10 %, ja
velkaantumisaste 70 — 75 %. Edellisen perusteella kaikki kolme rahastoa
kuuluvat riskiprofiiliitaan value added ryhmé&an. (Lamsa 2007; Aijala 2007)

Nordean ja Varman kiinteistérahasto

Eldkevakuutusyhtio Varma, Nordea Henkivakuutus ja Kiinteistbmanagement J.
Juhola perustivat NV Property Fund I:n viime vuonna. Sen tavoitekoko on 1
miljardi, mutta toistaiseksi sen koko on vasta 40 miljoonaa. Tavoitekooltaan
rahasto on suurin toistaiseksi perustetuista. NV Property Fund | sijoittaa
Suomessa kaikkiin muihin kiinteist6ihin, paitsi asuinkiinteistéihin. Rahaston
tuottovaatimus on yli 10 % ja velkaantumisaste 70 %. NV Property Fund |
luokitellaan value added rahastoksi. Rahastossa on vain lain edellyttdmét kolme
sijoittajaa, joista Nordealla ja Varmalla on selkeasti suuremmat osuudet, kuin
Kiinteistomanagement J. Juholalla. (Korpela 2007)

ICECAPITALIN rahasto

Icecapital on toistaiseksi perustanut yhden rahaston ICECAPTAL Housing Fund
I'n kevaalla 2006. Sen tdmanhetkinen koko on noin 102 miljoonaa, mutta
tavoitekoko on 200 miljoonaa. Rahasto on siitd poikkeuksellinen tasséa
tarkastelussa, ettd se on ainoa, joka sijoitta pelkastdan asuinkiinteistoihin.
Rahasto sijoittaa alle 10 vuoden ikaisiin tai peruskorjattuihin vapaarahoitteisiin
vuokrataloyhtidihin p&dkaupunkiseudulla sek& Tampereen, Turun, Jyvaskylan,
Oulun ja Kuopion alueella. Housing Fund I:n tuottovaatimus on 85 % ja
velkaantumisaste 70 %. Verraten alhaisesta tuottovaatimuksesta johtuen, rahasto
luokitellaan core riskiprofiiliin, vaikka sen velkaantumisaste onkin yli 60 % raja-
arvon. Rahastossa on nelja institutionaalista sijoittajaa. (Parikka 2007)

Spondan rahasto

Myds Sponda on  kaynnistanyt oman  kommandiittiyhtibmuotoisen
kiinteistdrahastonsa. Sponda Kiinteistérahasto I:n tavoitekoko on 200 miljoonaa,
mutta toistaiseksi siihen on hankittu kiinteist6jd noin 90 miljoonalla. Sponda
Kiinteistorahasto | sijoittaa logistiikka kiinteistéihin. Spondan tuottovaatimusta tai
velkaantumisastetta ei ollut saatavilla, mutta riskiprofiilitaan se luokiteltaneen
core rahastoksi. Rahastossa on Sponda mukaan lukien yhteensd kahdeksan
kotimaista institutionaalista sijoittajaa. (Koivu 2007)
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Pohjolan ja Osuuspankin kiinteistdrahasto

Pohjola ja Osuuspankki ovat perustaneet Osuuspankin varainhoidon
markkinoiman Real Estate Fund Finland I:n. Rahaston tavoitekoko on 250
miljoonaa, mutta toistaiseksi siihen on ehditty hankkia kiinteistgjd vasta 20
miljoonalla. Rahastossa on 15 suomalaista institutionaalista sijoittajaa. Real
Estate Fund Finland I:n tuottotavoite on 9 % ja velkaantumisaste 60 %. N&iden
tietojen perusteella rahasto luokitellaan core riskiprofiiliin. (Makiaho 2007)

Jykes Kiinteistdjen rahasto

Jyvaskylan seudun kehittamisyhtid Jykes on perustanut vuonna 2005 Kéaenpeséan
Sijoituskiinteistdt nimisen  kiinteistrahaston. Rahaston tavoitekokoa tai
tamanhetkistd kokoa ei ilmoitettu. Rahasto sijoittaa teollisuuskiinteistdihin
Jyvaskylan seudulla. Kaenpesan Sijoituskiinteistdissa on mukana kolme
yksityissijoittajaa. Rahaston tuottotavoite on 10 % ja velkaantumisaste 50 %.
Rahasto luokitellaan core riskiprofiiliin. (Huttunen 2007)

Enfian infrastruktuurirahasto

Enfia Infrastructure Oy ja joukko suomalaisia institutionaalisia sijoittajia ovat
perustaneet uuden kotimaisiin infrastruktuuriverkkoihin sijoittavan rahaston tAméan
tyon vield ollessa tyon alla 6.3.2007. Rahastolla on seitseman kotimaista
institutionaalista sijoittajaa. Enfia Infrastruktuurirahasto I:n investointikohteita ovat
erityisesti sahkonjakeluverkot. Rahaston tavoitekoko on 400 miljoonaa, mutta
tdhdn mennessa rahasto ei ole vield ehtinyt sijoittaa mihink&an. Rahaston
tuottotavoitetta tai velkaantumisastetta ei ilmoitettu, mutta rahasto luokiteltaneen
value added riskiprofiiliin. (Miettunen 2007)

4. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Kaikkien tdssa tytssa kasiteltyjen rahastojen markkina-alue on Suomi tai tietyt
tarkemmin méaaritellyt alueet Suomessa. Viime vuosina p&dkaupunkiseudulla
vahvasti laskeneet kiinteistdjen tuotot ovat néhtavasti osaltaan vaikuttaneet yha
useamman rahaston pyrkimyksiin sijoittaa paékaupunkiseudun ulkopuolelle.

Aberdeen Property Fund I:std lukuun ottamatta kaikki Suomessa toimivat
kommandiittiyhtiomuotoiset rahastot ovat kiintedpddomaisia (closed-end). Tama
on perusteltavissa silla, ettéd rahastot ovat paaasiassa ja ensisijaisesti tarkoitettu
institutionaalisille sijoittajille, joille pitkan aikavalin sijoitukset sopivat hyvin. Vaikka
lahtokohtaisesti  kiinteapadomaisilla rahastoilla kuvataan rakennetta, jossa
sijoitusten suuruus ja niiden pitoaika on ennalta ma&aratty, Suomen lainsdadanto
ei kuitenkaan velvoita rahastoja pitdm&an kiinni rahaston eliniasta, vaan
viimekadessa se riippuu rahastojen ja sijoittajien valisistd sopimuksista. Talla
tavoin esimerkiksi kiinteapadaomainen CapMan Real Estate | saattoi myyda
suuren osan Kiinteistdistdaan kesken suunnitellun pitoajan. Myynnistd saatua
padomaa ei kuitenkaan sijoitetut uudelleen.

Tarkastelussa olleiden rahastojen oman p&&doman tuottovaatimukset ovat
enimmakseen yli kymmentad prosenttia. Taméa kertoo rahastojen keskituoton
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olevan lahelld markkinoiden keskituottoa, noin 10 % (Kaleva 2007, s. 31).
Verrattaessa rahastojen tuottoa markkinoiden keskimaardisiin tuottoihin, on
kuitenkin huomioitava eri kiinteistosektorien ja alueiden véliset erot tuotoissa.
Esimerkiksi toimistojen tuotot Helsingissa ovat pudonneet jopa alle 6 %, kun taas
liketilojen keskimaardinen tuotto koko maassa on hieman yli 14 % (Kaleva 2007,
s. 28 — 31).

Velkavipuvaikutuksen ollessa eras tarkeimmistd syistd suomalaisten
kiinteistdrahastojen olemassaololle, ei ole yllattdvaa, etta kaikilla tutkimuksen
rahastoilla velan osuus on 50 % tai enemméan. Suurimmat velan osuudet ovat
CapManin Real Estate Il ja Auratumin AKR Suomi rahastoissa, 75 %. Kahdesta
tarkasteluun kuuluvasta rahastosta tietoja ei ollut saatavilla, mutta muilla
rahastoilla keskimééardinen velkaantumisaste on 64,5 % ja mediaani seka moodi
molemmat 70 %.

Rahastojen perustamisvaiheiden pituudet vaihtelevat kahdesta kuukaudesta
viiteen vuoteen rahastojen luonteesta riippuen. Aéritapauksista mainittakoon
AKR Suomi kahden kuukauden rakennusajalla ja CapManin molemmat rahastot
viiden vuoden rakennusajoilla. Auratumin rahaston lyhyt rakennusaika selittyy
silla, ettd Kkiinteistot olivat jo valmiiksi hankittuina, kun rahasto perustettiin.
Pitkakestoisemmat perustamisvaiheet selittyvéat rahastojen suuremmalla koolla ja
silla kuinka suurista osista rahastoa aiotaan rakentaa. On selvaa, etta
perustamisvaihe on pidempi, jos jokainen rahaston kiinteistd hankitaan erikseen
ja valitaan yksitellen, kuin jos hankinnat tehddan jo valmiiksi isoina portfolioina.
Pidempi perustamisvaihe myds mahdollistaa useampien sijoittajien mukaantulon.
Rahastojen eliniat taasen vaihtelevat viidestd kymmeneen vuoteen, ldhes
kaikkien kuitenkin ollessa 10 vuotta.

Suurin osa tarkastelluista rahastoista sijoittuu riskiprofiilinsa puolesta ryhmaan
Value added. Tama selittyy rahastojen suurella velkaantumisasteella. Luvussa
2.4 Kasiteltin rahastojen luokittelua eri riskiprofiiliryhmiin, mink& perusteella
ryhmittely on tassakin tydssa tehty. Vain yksi kasitellyistd rahastoista kuuluu
Opportunity -ryhmaan, 5 Core -ryhmaan ja loput 7 kuuluvat siis Value added -
ryhmaan.

Sijoittajien lukumaaréd naissd rahastoissa vaihtelee véhimmaisvaatimuksen
mukaisesta kolmesta jopa kahteenkymmeneen. Suurimmat sijoittajat ovat
tyypillisia suomalaisia institutionaalisia sijoittajia, kuten llmarinen, Varma, Sampo,
Kaleva, Fennia, Tapiola, Etera ja suuri m&éara muita. Liséksi on tietysti ulkomaisia
institutionaalisia sijoittajia ja mahtuupa mukaan muutamia yksityissijoittajiakin.
Tassa tarkoitettuja Suomalaisia institutionaalisia sijoittajia ovat paaasiassa
vakuutusyhtiot, henkivakuutusyhtitt, elakevakuutusyhtiot ja muut vastaavat.

Tulevaisuudessa  voidaan olettaa  kiinteistosijoituskysynndn  epdasuoriin
instrumentteihin olevan edelleen suurta ja sita myoté kiinteistérahastojen maaran
selkeda kasvua. Uuden lainsdddanndn my6td tulevaisuudessa myos yksityisen
henkilon on helpompaa sijoittaa kiinteistGrahastoina toimiviin erikoisrahastoihin
samalla tavoin, kuin perinteisiin sijoitusrahastoihin jo nyt. Oman nékemykseni
mukaan Suomessa on kysyntaa uusille kiinteistérahastoille, ja ottaen huomioon
rahastojen pienen osuuden kokonaiskiinteistomarkkinasta, potentiaalisia
kiinteistdja naihin rahastoihin tulee riittdmaéan. Tama on positiivista kehitysta
myo6s siksi, ettd nain markkinoille tulee lisd& ostovoimaisia sijoittajia, jotka
osaltaan kehittavat Suomen kiinteistomarkkinoita tehokkaampaan suuntaan.
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Kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen tulevaisuus nayttda melkoisen hyvalta.
Mikali lainsaadanto tulevaisuudessa muuttuu suotuisammaksi
osakeyhtiomuotoisia rahastoja kohtaan, VOISI kuvitella
kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen maardn laskevan, mutta toisaalta
tallaisina ne ovat ainakin toistaiseksi paras vaihtoehto institutionaalisille sijoittajille
sijoittaa  kotimaisiin  kiinteistdihin. Nama n&kokohdat mielessd uskoisin
kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen maarédn kasvavan hitaasti, mutta
sijoituskapasiteetin taas luulen kasvavan suhteessa rahastojen méaaraan paljon
voimakkaammin.
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