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Tiivis kaupunkiymparistd ja palveluiden tuominen kaupunkien keskusta-alueelle luo tarpeen ra-
kentaa kaupunkikuvaan uppoavia monikayttdisia hybridikiinteist6ja, joissa useat eri kayttétarpeet
tayttyvat saman rakennuksen tiloissa. Hybridikiinteistdjen kompleksisuus nostaa hankkeiden hin-
nan satojen miljoonien tai jopa miljardin euron suuruusluokkaan, joka tuo haasteita sopivan ra-
hoitusmallin I6ytamiselle. Hybridikiinteistdjen rahoitusmallit poikkeavat usein tavanomaisista kiin-
teistérahoituksen malleista.

Hybridikiinteistobn muodostaminen ja paloittelu erilaisiin tilalajeihin seka omistusrakenteisiin on
olennainen osa rahoituksen muodostumista. Tutkimuksessa perehdytédan hybridirakennusten eri-
laisiin muodostamistapoihin, kiinteistérahoituksen perusrakenteisiin, rahoituksen soveltamiseen
hybridihankkeisiin soveltuvalla tavalla seka tutkitaan case hankkeena Triplan rahoitusmallia. Tut-
kimus on suoritettu kirjallisuuskatsauksena kayttaen suomenkielisia seka englanninkielisia lah-
teita kiinteistbnmuodostamisesta, rahoituksesta, kiinteistorahoituksesta ja hybridikiinteistdista.

Tutkimuksen tavoitteena on tunnistaa hybridikiinteistbhankkeille soveltuvia rahoitusmalleja, joita
tarkastellaan tutkimuskysymysten avulla tunnistamalla ensin kiinteistérahoituksen periteisia ra-
hoitusmalleja ja niiden riskeja seka pohtimalla mitka perinteiset mallit sopivat hybridikiinteist6-
hankkeiden rahoittamiseen. Lopuksi tarkastellaan mita rahoituksellisia erityispiirteita hybridikiin-
teistdhankkeet aiheuttavat rahoitukselle. Rahoitusmallien soveltuvuutta ja riskeja on tarkasteltu
taulukon avulla.

Tutkimuksessa havaittiin hybridikiinteistdjen rahoituksen olevan pitkalti sidottuna kiinteistén pa-
loitteluun eri tilalajien suhteen. Perinteisestd rakennushankkeesta poiketen hybridikiinteistoille
muodostetaan useasta eri rahoituslajista koostuva rahoituspaketti. Rahoituspaketin muodostami-
seen osallistuu useita eri rahoituslaitoksia seka projektiyhtid. Vieraan paaoman kayttdé hybridi-
hankkeissa on voimakasta, joka osaltaan kasvattaa hankkeiden riskia. Toisaalta hankkeiden ko-
koluokat vaativat voimakasta vieraan paaoman kayttéa ja riski jaetaan usealle eri lainanantajalle.

Hybridirakennukset ovat Suomessa viela melko uusi rakennustyyppi ja niihin liittyvaa tutkimusta

ja tutkimusaiheita on reilusti. Haastattelujen tekeminen tuo tutkimukseen ajankohtaista tietoa,
joka luo tutkimukseen lisda arvoa. Tassa tutkimuksessa ei tehty haastatteluja.

Avainsanat: Hybridikiinteistd, kiinteistorahoitus, tilalaji, rahoitusvaihtoehdot, kiinteistokehitys,
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustatiedot ja tarkoitus

Kiinteistokehitykselld tarkoitetaan projektitoimintaa, jolla tavoitellaan kiinteiston tai alu-
een arvon kasvattamista rakennetun ymparistén muutoksilla (Kiiras & Tammilehto,
2014). Onnistuneella kiinteistdkehityksellda mahdollistetaan kaupunkialueen kehitys, joka
nakyy hankeen tuottavuutena ja sen yhteytena alueen tyépaikkoihin. Ajankohtainen esi-
merkki alueellisesta onnistuneesta hybridikiinteistokehityshankkeesta on Tampereen

kansi areena, joka on luonut 490-610 tyopaikkaa Tampereelle (Hankaniemi 2022).

Hybridikiinteistokehityshankkeet taydentavat kaupunkien jo valmiiksi tiiviita alueita uu-
silla mahdollisuuksilla. Hybridikiinteistot antavat pienemmillekin tonteille paljon vaihtoeh-
toja asettamalla erilaisia tilalajeja paallekkain ja luoden nain tehokasta kaupunkiympa-
ristda. Suuri osa hybridikiinteistdista rakennetaan suurten kasvukeskusten tiiviiseen kau-

punkiymparistéon, jossa ainoa suunta laajenemiselle on vertikaali. (Virtanen 2024)

Suuret hybridikiinteistbhankkeet ovat huomattavasti kallimpia kuin perinteiset asuin- ja
toimitilakiinteistdhankkeet, jonka takia niiden rahoituksen rakenteeseen tulee kiinnittaa
erityistd huomiota. Rahoitusmallit rakennetaan suurille hankkeille usein osissa ja ne ka-
sittdvat monta eri rahoittajaa. Suurissa hankkeissa huomioidaan my6s padomien sitou-
tuminen hankkeen eri osiin projektin eri vaiheissa ja naiden osien eri aikaisella myynnilla
mahdollistetaan seuraavan vaiheen eteneminen. (Tarkkanen 2019) Naiden eri rahoitus-

mallien vertailu ja ymmartaminen on kriittistd onnistuneen hankkeen kannalta.

Kasittelen tassa tutkimuksessa Suomessa olevien hybridikiinteistdjen rahoitusmalleihin
littyvia ominaisriskeja seka vertaan naita kiinteistdalalla kaytettaviin yleisiin rahoitusmal-
leihin. Hybridikiinteistot ovat Suomessa viela uudehko konsepti ja niihin kohdistuu jatku-
vasti lisdantyvaa kiinnostusta seka kehitysta. Hybridikiinteistdja koskevien rahoitusmal-
lien analysoinnilla on tarkea asema projektien taloudellisen kannattavuuden ja osapuol-

ten riskinottokyvyn kannalta.



1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksessa tarkastellaan kiinteistdalan yleisia rahoitusmalleja ja keskitytaan erityi-
sesti suurempien hybridikiinteistokehityshankkeiden rahoitusmalleihin. Hybridikiinteisto-
kehittdmisen ja sen rahoitusmallien ymmartamiseksi kasitellaan myds hybridikiinteiston

maaritelmaa, seka niiden muodostamista saatelevaa lainsaadantoa.

Hybridikiinteistbhankkeissa on perinteisestd rakennushankkeesta poiketen usein mu-
kana monta eri omistajatahoa, joilla kaikilla on omat intressit ja pyrkimys taloudelliseen
menestykseen. Siksi erityispiirteena nouseekin hankkeen mahdollistavan rahoitusmallin

I6ytdminen. Tutkimuksen tavoitteeksi voidaan siis nostaa:
hybridikiinteistokehityshankkeisiin sopivien rahoitusvaihtoehtojen tunnistaminen.

Tavoitteen maarittdmiseksi tarkastelen useita eri rahoitusvaihtoehtoja keskittyen suoma-
laisiin hybridikiinteistdihin ja niissa kaytettyihin rahoitusvaihtoehtoihin. Laajemman kuvan
ymmartamiseksi keskustelen myds kansainvalista kiinteistérahoitusta koskevasta kirjal-
lisuudesta. Tavoitteeseen paastakseni pyrin vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyk-
siin:

1. Millaisia rahoitusmalleja kiinteistérahoituksessa kaytetaan?

2. Mitka naista rahoitusmalleista soveltuvat kaytettavaksi suurissa hybridikiinteisto-

kohteissa?

3. Mitd erityispiirteitd hybridikiinteistbhankkeet tuovat rahoituksen muodostami-

seen”?

Ensimmaisen tutkimuskysymyksen osalta tutustutaan erilaisiin rahoitusvaihtoehtoihin ja
muodostetaan yleiskuva kiinteistérahoituksen vaihtoehdoista. Tassa olennaista on ym-
martaa mita rahoituksella tarkoitetaan ja mika on kiinteistérahoituksessa tyypillista. Li-
saksi painotetaan suurten hankkeiden edellyttdamia rahoituksen "moniportaisuuden” ai-

heuttamia vaatimuksia.

Toisella tutkimuskysymyksella rajataan rahoitusvaihtoehtoja. Sen tavoitteena on 16ytaa
rahoitusmalleja, jotka soveltuvat nimenomaan hybridikiinteistokohteille, joissa on kiin-
teistdojen kayton ja ominaisuuksien monimuotoisuuksiin liittyvia erityisvaatimuksia. Ra-
hoitusmallien I6ytamiselle olennaista on ymmartaa mita erityispiirteitd hybridikiinteisto-

hankkeiden kokoluokka luo rahoitukselle ja sen saatavuudelle.

Kolmannella tutkimuskysymyksella vertaillaan hybridihankkeille soveltuvia rahoitusvaih-

toehtoja ja hybridihankkeiden erityispiirteita seka tarkastellaan hankkeille ominaista



usean erilaisen tilalajin vaikutusta rahoitusmalleihin ja miten rahoitus muodostetaan

hankkeeseen.

1.3 Tutkimusmenetelmat

Kandidaatintydssa tutkimusmenetelmana on kirjallisuuskatsaus. Kirjallisuuskatsauk-
sessa tutustutaan aiheen kirjallisuuteen ja muodostetaan aiheeseen soveltuvia lahteita
kayttden katsaus aiheesta. Tydssa kaytetadan tiedonhaussa Andor, Google scholar seka
Consensus ja GPT 4 palveluita. Consensus ja GPT 4 ovat maksullisia tekoalyohjelmia,
joita on hyédynnetty lahteiden etsimisessa, seka lahdetiedostojen avainkohtien I6ytami-
sessa. Tietojen etsimiseen kaytetddn mm. seuraavia hakusanoja: kiinteistokehitys, hyb-
ridikiinteistd, RS-jarjestelma, yhteisyritys, rahoitusmuodot, 3D-kiinteistd, paaomara-
kenne, pankkilaina, senior-laina, junior-laina, kiinteistdrahoitus ja kiinteistosijoitus seka
naiden englanninkieliset kdanndkset. Tydssa pyritddn muodostamaan kattava kuvaus
kiinteistdrahoitusta koskevasta relevantista kirjallisuudesta, jota on saatavilla paaosin
englanniksi. Tutustutaan suomen lainsdadantéon aiheesta ja etsitdan myos hybridikiin-
teistolle erilaisia tunnusmaaritelmia, joihin lukeutuu useat eri tilalajit, saavutettavuus

seka useat omistajatahot.

1.4 Tutkimuksen rajaukset

Hybridihankkeita voi olla erilaisissa suuruusluokissa, joka aiheuttaa rahoitusmuotoihin
seka tilan- ja hallinnanjakosopimuksiin erilaisuuksia. Tassa tutkimuksessa keskitytaan
suomalaisiin suuriin hybridihankkeisiin, kuten Tripla, Kansi-Areena ja REDI. Nama hank-
keet ovat kokoluokaltaan Suomen mittakaavalla suuria ja nain ollen niiden rahoitusmal-
lien voidaan olettaa tuovan esille moniportaisen kiinteistdrahoituksen rakenteellisia omi-

naisuuksia ja riskeja.



2. HYBRIDIKIINTEISTOT SUOMESSA

2.1 Hybridikiinteiston maarittely

Hybridirakennuksella tai hybridikiinteistolla tarkoitetaan rakennusta, jolla on useita erilai-
sia kayttdtarkoituksia, kuten asuminen, julkiset tilat, yksityiset tilat, likennekeskuksen ti-
lat seka urheilukayttdédn soveltuvia tiloja. Hybridirakennukset pyritdan usein sopeutta-
maan kaupunkikuvaan ottaen huomioon ympardivan kaupunkirakenteen siten, etta lop-

putulos elavéittdaa ympardivaa kaupunkialuetta. (Fernandez Per, 2014)

Suomessa hybridikiinteistdt ovat lisdantyneet muuta maailmaa hitaammin ja ovat yleis-
tyneet vasta 2010-luvulla. Aikaisinta kehitystd hybridirakennuksissa on ollut Yhdysval-
loissa, jossa ensimmaisia hybridirakennuksia on rakennettu jo 1900-luvun alussa (Holl,
1984). Kiinassa taas 1900-luvun lopun ja 2000-luvun alun nopea kaupungistuminen on
lisdnnyt uuden rakennuskannan tarvetta ja hybridirakennuksia on rakennettu tarjoamaan
asuin-, liike- ja viihdetiloja (Holl, 2014).

2.2 Yleistyminen 2010-luvulla

Suomessa tunnetuimpia hybridirakennuksia on Helsingin kauppakeskus REDI (2019),
Mall of Tripla (2020), Kampin keskus (2005) ja Tampereen kansi areena (2021) seka
Tammelan stadion (2023). Nama tayttavat useat kirjallisuudessa mainitut hybridiraken-
nusten tunnuspiirteet yhdistamalla kaupunkialueen useita toimintoja helposti jalankulki-
joille saatavaksi. Hybridirakennuksen maaritelman vaihtelevuuden mukaan onkin vaikea
|6ytaa tarkkaa rajausta siita, ettd voidaanko jo aiemmin valmistuneita rakennuksia, jotka

sisaltavat asuinhuoneistoja, liiketiloja seka parkkihallin pitda hybridirakennuksina.

Hybridirakennukset sijoittuvat usein suurten kaupunkien keskustaan, jo valmiiksi tiiviin
kaupunkiympariston ymparille haastaviin rakennusolosuhteisiin. Tiivisrakennusympa-
ristd seka useat monipuoliset tilat ja niiden vaatimat rakennustekniset ratkaisut haastavat
rakennesuunnittelijoita keksimaan uusia ratkaisuja. On myds yleista, ettd hybridiraken-
nukset sijoittuvat liikenteen solmukohtiin, kuten rautatie-, metro- ja bussiasemien lahet-
tyville (Virtanen 2023).

Hybridikiinteistdjen yleistymista tukevat myos 1.8.2018 voimaan astuneet lakimuutokset,
jotka mahdollistavat perinteisen kiinteiston sisalla useiden Kiinteistdjen sijaitsemisen sa-
man peruskiinteiston sisalla, siten etta ne voivat rajautua kaytdnnossa, sopimuksen mu-
kaisesti ja rakennuksen taikka rakennuksen osan tai tilan rajojen mukaan (Matt6 et. al.
2018).



2.3 Hybridikiinteistoja ohjaava lainsaadanto

2.3.1 Kiinteisto

Perinteisesti kiinteistolla tarkoitetaan kansankielesséd rakennusta, peltoa, metsaa tai
muita ilmaisuja tonteille ja tiloille. Kiinteistd kattaa myos sen alueella olevat maa- ja ve-

sialueet seka siihen kuuluvat rasitteet kuten tieoikeudet.

Kiinteistonmuodostamislain 2 §:n 1 kohdan mukaan kiinteistolla tarkoitetaan sellaista it-
sendista maanomistuksen yksikk6a tai muuta yksikkoa, joka kiinteistorekisterilain nojalla
on merkittava kiinteisténa kiinteistérekisteriin, ja muulla rekisteriyksikéllda muuta sanotun
lain nojalla kiinteistorekisteriin merkittavaa erillista yksikkoa; kiinteistd kasittaa siihen
kuuluvan alueen, osuudet yhteisiin alueisiin ja yhteisiin erityisiin etuuksiin seka kiin-
teistolle kuuluvat rasiteoikeudet ja yksityiset erityiset etuudet (kiinteistén ulottuvuus).
Tama siis tarkoitti perinteisesti kaksiulotteisen kiinteistdjarjestelman mukaan konkreet-
tista maa-aluetta, johon kiinteistén omistajalla on oikeudet. Kolmiulotteisen mallin mu-
kaan emme voi puhua maa-alueesta, silla 3D-kiinteistd voi sijaita tornitalon ylimmassa
kerroksessa. (HE205/2017)

2.3.2 Peruskiinteisto
3D-kiinteistot ovat osa perinteisesti kaksiulotteisesti maaritettya kiinteistdéa, jota kutsu-

taan peruskiinteistdksi. Tasta peruskiinteistosta voidaan lohkoa ja halkoa osia, joista voi-
daan muodostaa erilaisia 3D-kiinteist6ja, jotka voivat sijaita yhden tai useamman perus-
kiinteistdn alueella. Peruskiinteistot siis sijaitsevat 3D-kiinteistdn yla- ja tai alapuolella.
3D-kiinteistd toimii itsenaisena ja erillisena kiinteistona eikd nain ollen rajoita peruskiin-
teiston kayttda, omistusta taikka muuta hyédyntamista (MML. 2018, 3D-kiinteistbnmuo-

dostamisen perusteet)

Hybridikiinteistdjen muodostamista maarittelee kiinteistbnmuodostamislaki, jota muutet-
tiin 1.8.2018 siten, etta kiinteistdn ei tule olla sidottu maaperaan vaan se voi sijaita maan-
pinnan ala- ja ylapuolella asemakaava alueella. Tama mahdollistaa kolmiulotteiset kiin-

teistot perinteisen kiinteiston sisalla. (Matto et. al. 2018)

2.3.3 3D-kiinteisto

3D-kiinteistolla tarkoitetaan kiinteistdoa, joka on rajoiltaan kolmiulotteisesti maaritelty ja
irrotettu peruskiinteistosta taikka useammasta peruskiinteistosta. 3D-kiinteiston tiedot tu-

lee normaalin kiinteiston tavoin maarittda kiinteistotietorekisteriin, mutta perinteisesta



poiketen 3D-kiinteistdlla ei ole pinta-alaa vaan ulottuvuustiedot, jotka ovat peruskiinteis-

Peruskiinteisto

tétasoon projisoidusta alueesta seka projektion pinta-alasta.
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Kuva 1. Havainnekuva 3D-kiinteiston muodostamisesta peruskiinteistosta
(Métto et al. 2018)

3D-kiinteistoja kasitellaan pitkalti perinteisten kiinteistéjen tavoin ja suurimmat muutokset
onkin tehty Iahinna siihen, miten kiinteistéraja voi olla my6s korkeussuunnassa maaritel-
tyjen kiinteistdjen valilla. 3D-kiinteistéja voi syntya vain asemakaava-alueella ja sen ol-
lessa tontti, tulee tontin sisaltya sitovaan tonttijakoon. Vaihtoehtoisesti, jos alueelle ei
voida muodostaa 3D-kKiinteistda, voidaan sopimusvapauden mukaisesti luoda myds 3D-
maaraalueita. On kuitenkin huomattava, etta tallaisissa tapauksissa ei voida taata maa-

raalueen mahdollisuutta muodostua 3D-tontiksi.

3D-kiinteistojen valilla on viela erityispiirteitd maankayttd- ja rakennuslaissa kayttooi-
keuksien, tonttijaon ja rakennusluvan myoéntamisen saralla (MML. 2018, 3D-kiinteiston-

muodostamisen kasikirja).



2.3.4 Hallinnanjakosopimukset
Hallinnanjakosopimuksia on tehty kautta historian ja ne ovat sopimuksen osapuolille si-

tovia. Vuonna 1997 uudistetun maakaaren voimaan tulon jalkeen sopimuksia on voitu
kirjata kiinteistorekisteriin, jolloin sopimus sitoo myos kiinteistén uutta omistajaa (Jarven-
sivu 2009). Hallinnanjakosopimus tarkoittaa kiinteiston omistajien valistd sopimusta,
jossa maaritellddn omistajien osuudesta kiinteistdn hallintaan. Hallinnanjakosopimus
mahdollistaa sen, ettei kiinteistdén omistajien tarvitse hallita kiinteistéd yhdessa, jolloin
kaikki kiinteist6a koskevat paatdkset tulisi tehda yhteisymmarryksessa. Hallinnanjakoso-
pimuksen solmittuaan jokaisella yhteisomistajalla on oikeus hanelle maarattyyn osaan
kiinteistdssa kuin olisi tdman osan yksinomistaja. Kiinteistén osaomistaja voi hallinnan-
jakosopimuksella maarattya osaa kayttda velan vakuutena, joten hallinnanjakosopimuk-

sen tekeminen kasvattaa sopimuksen kattaman alueen vakuusarvoa. (Poikonen 2023)

Hallinnanjakosopimuksella voidaan joustavasti jakaa kiinteistosta kayttajille hallintaoi-
keuksia. Sopimuksen osapuolet voivat tarkasti maarittda mitka osat kiinteistostd maara-
tdan eri osapuolen hallittavaksi, sekd mikd osa jaa yhteiseen kayttéon. Sopimuksella
voidaan myds perinteisen vertikaalisen jakosuunnan lisdksi jakaa kiinteiston hallintaa
horisontaalisesti tai jopa ajan mukaan. Lisdksi hallinnanjakosopimukset kirjataan kiin-
teistorekissa parhaalle etusijalle, joten niillda on merkittava rooli rahoittajien ja vakuuden

saajien oikeuksien suojaamisessa. (Poikonen 2023)

Hybridikiinteistdissd on monta eri osaomistajaa, joiden kesken tiloja voidaan jakaa hal-
linnanjakosopimuksilla. Lisaksi kdytdén monipuolisuutta tukee myoés kaavoitukselliset yh-
teisjarjestelysopimukset, joilla pyritdan edesauttamaan kiinteistéjen yhteistoimintaa. Yh-
teisjarjestelysopimukset ovat oleellinen osa hybridikiinteistbhankkeita, missa useat eri
kiinteistot ovat yhdistettyna toisiinsa. Nailla sopimuksilla kiinteistdjen haltijat sopivat kes-
kenaan kiinteistdjen yhtisessa kaytdssa olevista rasitteista, kuten piha-alueet, jatehuolto
tai yhteiset sauna- ja peseytymistilat. Yhteisjarjestelysopimusten ongelmakohtana on
usein se, ettd sopimus on tarkoitettu molempia hyddyntavaksi ja sen on usein laatinut
molempien osapuolien yhteinen rakennuttaja, jolloin osapuolet eivat valttamatta huomioi
sopimuksen sisaltda ennen riitatilannetta, joka saattaa taas hidastaa yhteistiloihin liitty-

vien asioiden paatoksentekoa. (Nuutinen, 2023)



3. KIINTEISTOKEHITYS HANKKEIDEN RAHOI-
TUSVAIHTOEHDOT

3.1 Rahoitus

Rahoituksella tarkoitettaan yrityksen toimintaan vaadittavaa rahaa, joka mahdollistaa yri-
tyksen toiminnan aloittamisen, laajenemisen ja yllapitdmisen. Uuden projektin kdynnis-
tamisessa rahoitus nousee avainasemaan, silla yrityksen reaaliprosessista saatavat tulot
jakautuvat pitkalle aikavalille ja ndin projektin aikana tarvitaan ulkopuolista rahoitusta.
Erilaiset rahoitusmuodot soveltuvat erilaisiin tarpeisiin ja niiden erilaisuuksien ymmarta-
minen helpottaa oikean rahoitusvaihtoehdon valinnassa, mikd mahdollistaa tehokkaan

ja terveen yritysrakenteen yllapitoa. (Mahénen & Villa 2020; Knipfer & Puttonen 2018)

Mahonen ja Villa (2020) jakaa rahoituksen kahteen paaluokkaan, jotka ovat yrityksen
toiminnasta syntyva tulorahoitus ja yritykseen tehtavat padoma- seka velkasijoitukset.
Koska tydssa tarkastellaan rakennusalaa, joka on selvasti projektiluontoinen ala, raja-
taan tulorahoituksen tarkastelu pois tydsta ja keskitytdan erilaisten padomasijoitusten ja

velkarahoituksen tarkasteluun.

Investointien rahoittamisessa hyddynnetdan usein seka vierasta ettd omaa paaomaa,
silld molemmilla on omia vahvuuksia toiseen ndhden. Oman padoman tuottovaatimus
on korkeampi kuin velkarahoituksen tuottovaatimus. Omaan paaomaan liittyva riski on
myo6s vastaavasti korkeampi kuin velkasijoituksessa. Tama johtuu siita, etta velka on
etusijainen maksunsaantijarjestyksessa, jos projekti ajautuu ongelmiin maksukyvyn suh-
teen. Toisaalta yritysten rahoitusrakenteessa on myds kriittistd ottaa huomioon vieraan
paaoman suhde omaan padomaan. Mikali vieraan padoman maara on liian suuri yritys
voi joutua taloudellisten vaikeuksien aarelle. Riittdva oma paaoma tarjoaa vankan pohjan
seka taloudellisen puskurin suojaamaan yrityksen toimintaa taloudellisten haasteiden

aarella. (Knupfer & Puttonen 2018)
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Kuva 2. Rahoituksen nelikenttd (KTl 2023)

Kiinteistd- ja rakennusalan rahoitusta kasittelevassa kirjallisuudessa usein kaytetaan
mielikuvaa rahoituksen nelikentastd, johon erilaiset rahoitusmallit sijoitetaan niiden eh-
tojen mukaan oman ja vieraan padaoman ehtoiseksi rahoitukseksi seka taas listattuihin ja
listaamattomiin instrumentteihin (KTl 2023). Rahoituspaketit rakennetaankin tdman neli-
kentan yhdistelmana ja perinteisemmin se sisaltda listaamatonta omaa padomaa seka
listaamatonta taikka listattua vierasta padomaa. Vieraan paaoman rahoitusosuus voi-
daan rakentaa monella eri rahoitustyypilla, joita kasitelldadn tulevissa alakappaleissa.
Tassa tutkimuksessa tarkastellaan oman paaoman osalta listaamattomia suoria paa-
omasijoituksia, yhteisyritysten oman paaoman muodostumista seka padomarahastoja.
Vieraan paaoman osalta tarkastellaan seka listattua etta listaamatonta paaomaa, listat-
tuihin kuuluu erilaiset joukkovelkakirjalainat ja listaamattomiin suorat lainat erilaisilta lai-

nanantajilta erilaisilla ehdoilla.

3.2 Oma paaoma kiinteistosijoituksissa

3.2.1 Keskeiset piirteet ja vaikutukset
Omalla padomalla tarkoitetaan yrityksen omistajien yritykseen sijoittamaa rahaa. Osa-

keyhtidissa yrityksen omistajat saavan sijoittamansa padoman vastineeksi yhtion osak-
keita, jotka oikeuttavan yhtidon osaomistukseen. Osakkeet lasketaan liikkeelle usein yh-
tiota perustaessa, uuden osakkaan liittyessa yhtioon tai osakeannissa eli emissiorahoi-
tuksen yhteydessa. Omaa padaomaa on myos yrityksen toiminnasta syntynyt liikevoitto,

jota rahoitusta tarkastellessa kutsutaan tulorahoitukseksi. Talla tarkoitetaan liikevoitosta
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sitd osuutta, josta osingot on jo maksettu ja rahat voidaan sijoittaa yhtioén toiminnan ke-
hittmiseen. Tama on etenkin perheyhtidissa yleinen tapa liiketoiminnan tasaiseen ke-
hittdmiseen, silld suurin osa omistajien varallisuudesta on jo sitoutunut yhtidn toimintaan.
(Knapfer & Puttonen 2018)

Oman pdaoman etuna pidetaan, sita ettei oman padoman kaytdsta aiheudu konkreettisia
ja pakollisia kuluja yhtidlle. Talla tarkoitetaan sita, ettei siitd jouduta maksamaan korkoja
eikd lyhennyksia. Oma paaoma myds helpottaa velkarahoituksen saamista investointei-

hin, silla se kertoo yhtidn vakavaraisuudesta. (Meretniemi & YIdnen, 78; Martinsuo et. al)

Oman padoman sijoittamisessa riskit kohdistuvat konkurssi- tai muuhun maksukyvytto-
myystilanteeseen seka siihen, ettei omaa padomaa makseta takaisin vieraan padoman
tavoin. Konkurssitilanteessa osakkeenomistajat ovat viimeisia kenelle maksetaan jako-
osuutta yhtiésta, ja nain ollen heilla on riski menettda koko sijoitettu padoma. Tama riski
nostaa sijoittajan tuottovaatimuksen korkeammalle kuin vieraan paaoman tuottovaati-
muksen, joka tarkoittaa oman paaoman kayttdmisen olevan suhteellisesti kallista yhti-
Olle. Kuitenkin tulee ottaa huomioon myoés se, ettd menestyessa omistajille maksettava

osinko voi olla huomattavaa. (Knlpfer & Puttonen 2018)

Kiinteistosijoittajien oman paaoman ehtoista rahoitusta tarjoavat paaosin suomalaiset
instituutiosijoittajat, kuten yksityisen sektorin tydelakevakuusyhtiét Varma, limarinen, Elo
ja Veritas. Institutionaalisilla sijoittajilla on runsaasti padomaa kaytettavissa, joka mah-
dollistaa niiden sijoitustoiminnan my&s nousevien korkojen aikana, silla ne eivat ole riip-

puvaisia vieraasta padomasta.

Pitkaaikaiset kiinteistoistd saatavat vakaat nettotuotot ovat vakiinnuttaneet kiinteistosi-
joitusten paikan instituutioiden sijoitussalkuissa. Voidaan myods olettaa instituutioiden
olevan kiinnostuneita uusien Kkiinteistosijoitusten tekemisesta, kunhan kiinteistéalan si-
joitusndkymat tasoittuvat. Toisaalta viimeaikaisen markkinakehityksen myo6ta useiden
instituutioiden kiinteistdsijoitusten osuus on noussut tavoiteltua suuremmaksi, joka voi
vahentaa instituutioiden halukkuutta tehda lisasijoituksia kiinteistomarkkinaan. (KTI
2023)
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3.2.2 Kommandiittiyhtiot ja kiinteistoosakeyhtiot hybridihank-

keissa
Kiinteistosijoitusalalla yhteisyrityksella tarkoitetaan useamman yrityksen muodostamaa

yhteisjarjestelya, jolla mahdollistetaan kumppanien yhteinen sijoittaminen yhteisen stra-
tegian mukaisesti (INREV 2021). Yhteisyritykset mahdollistavat eri tahojen ammattitai-
don yhdistdmisen luoden uuden organisaation, joka jakaa hyddyt, haitat ja vastuut uuden
yhtidn toiminnasta. Sen avulla voidaan mahdollistaa suuria hankkeita, jotka eivat olisi

yksittaiselle yritykselle mahdollisia suuren padomatarpeen ja riskien takia. (Dinu 2016)

Yhteisyrityksen toiminnan avainasemassa ovat kumppanien yhteisymmarrys hankkeen
toteutuksesta ja strategisista tavoitteista. Naiden tavoitteiden selkeyttdminen ja molem-
minpuolinen ymmarrys on tarkeaa ennen yhteisyrityksen perustamista. Kumppanien va-
lilld onkin tarkeda luoda kirjallinen yhtiésopimus yrityksen perustamisesta, jossa maari-
tellddn kummankin kumppanin vastuut. Osana riskien arviointia pidetdan kumppaniyri-
tyksen vahvuuksien ja heikkouksien arviointi seka varautumissuunnittelu erilaisia tilan-
teita varten. (Dinu 2016)

Hybridihankkeissa yhteisyritys voi olla yhtiomuodoltaan keskindinen kiinteistdosakeyhti®
tai kommandiittiyhtié. Kommandiittiyhtiéssa yhteistydkumppanit toimivat yhtidssa yhtio-
miehina. Yhteisyrityksessa olennaista on paatdksenteko, jossa pyritddan molempien kan-
nalta kannattaviin ratkaisuihin. Tdman takia onkin tarkea sopia riitatilanteiden toiminta-

tavat etukateen, jo yhtiéta perustaessa. (Rajatalo 2023)

Yhteisyritykset toimivat rahoituksen nelikentdssa usein listaamattoman oman paaoman
alla ja niiden omistajaprofiili muodostuu usein hankkeeseen osallistuvasta rakennusyh-
tiosta sekd useammasta pankista taikka institutionaalisesta sijoittajasta. (KTl 2023; Tark-
kanen 2019) Yhteisyrityksen osapuolet sijoittavat yritykseen omaa paaomaa, jota kayte-
tdan mydhemmin hankkeen oman paaoman ehtoisena rahoituksena. Kommandiittiyhti-
O0ssa aanettomat yhtidmiehet sijoittavat omaa padomaa padomapanoksin yhtiéon, joten
se sopii vakuudeltaan hyvin hybridihankkeen projektiyhtion omistusmuodoksi. (Tarkka-
nen 2019).
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3.3 Vieras paaoma

3.3.1 Vieraan paaoman perusteet
Vieraan pddoman ehtoista varainhankintaa kutsutaan tutummin velkarahoitukseksi. Silla

tarkoitetaan yhtion kayttdédn hankittavia rahoja, jotka annetaan yhtion kayttdédén ennalta
maaratyksi ajaksi korvausta vastaan. Velan antamisesta tehdaan lainasopimus, jossa
maaritellaan rahojen takaisinmaksuaika, maksuerat, lainan korko sekd myds usein jokin
vakuus lainalle. (Mahonen & Villa 2020)

Paaomarakenteessa tulee ottaa huomioon myods vieraan paddoman tuomat riskit, jotka
yleensa liittyvat yhtion heikkoon maksukykyyn. Lainan antaja ottaa riskin lainatessaan
varoja, mikd muodostaa hanelle tuotto-odotuksen, joka taas nakyy lainan sopimuksessa
maaritellyssa laina-ajassa ja lainan korossa. Mita riskialttimpana lainan antamista pide-
taan, sitd korkeampi korko lainalle vaaditaan. Velan antajalla on kuitenkin maksunsaan-
tijarjestyksen ansiosta parempi turva saada saatavansa takaisin verrattuna omistajan
paaomasijoitukseen. Talla tarkoitetaan sita, ettd maksukykyongelmien tilanteessa yhtiéon
on maksettava lainan lyhennykset ja korot ennen kuin on mahdollista saada yhtidsta

osinkoa tai muuta jako-osuutta. (Mahonen & Villa 2020)

Erilaisten yhtididen padomarakennetta tarkastellessa taytyy ottaa huomioon sen vaihtelu
toimialakohtaisesti. Usein kahden yrityksen padomarakennetta onkin hyddyllista vertailla
vain saman toimialan sisalla silla Harris ja Raviv (1991) toteavat yritysten padomaraken-
teiden olevan usein yhden toimialan siséalla toistensa kaltaisia ja kertovat myds pitkalla

aikavalilla padomarakenteiden pysyvan suhteellisen tasaisena toimialan sisalla.

3.3.2 Pankki- ja instituutiolainat
Pankkilainoilla tarkoitetaan kiinteistosijoittajan tai rakentajan ja luottolaitoksen valista so-

pimusta, jossa maaritelladn rahoituksen maara, hinta, pituus ja vakuudet. Nama ovat
kiinteistdkehityshankkeiden tyypillisin rahoitusmuoto, joissa usein rahoituksen kohteena
olevat kiinteistét toimivat lainan vakuutena. Vakuuden arvo maaraa tyypillisesti lainan

kokoa siten, etta lainan méaara voi olla 50-80 % vakuuden arvosta.

Suurissa hankkeissa perinteisten luottolaitosten lisaksi lainaa voivat myontaa myos ela-
keyhtiot, ja instituutiosijoittajat, jotka valilla toimivat myds yhteistydssa luottolaitosten
kanssa. Tamanlaiset instituutiolainat alistetaan usein sopimuksellisesti pankkilainoille.
Alisteisia lainoja kutsutaan kiinteistokehityshankkeissa juniorlainoiksi. Tallaisissa hank-
keissa, joissa rahoitustarve on suuri, kdytetdan usein syndikoituja lainoja. Syndikaattilai-

nat tarkoittavat usean eri luotonantajan yhdessa, mutta saman sopimuksen nojalla, an-
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tamaa lainaa, jolla pyritddn pienentdmaan lainanantajan riskia jakamalla laina usean ra-
hoittajan kesken. Syndikaatin sisalla, jokin toimija voi olla suurin lainan myo6ntaja, joka
usein tarkoittaa, ettd tdma saa myds suuremman osuuden mahdollisesta vakuudesta.
(Ekroos et. al. 2018; Pankkiasiat A)

Konkurssitapauksessa pankkilainat ovat usein velkomisjarjestyksessa korkealla, joka
helpottaa pankin riskia lainan mydntamiseen. Pankkilainojen etuoikeusasemassa on kui-
tenkin eroa senior- ja junior-lainojen valilla. Junior-lainat ovat alisteisia lainoja, joka tar-
koittaa niiden voivan sisaltda lainakoron lisdksi oman paaoman kaltaisia oikeuksia. Ju-
niorlainoja kaytetaan usein tayttdmaan projekteissa seniorrahoituksen ja oman padoman
rahoituksen valinen vaje. On tavallista, ettd kotimaiset instituutiot antavat hybridihank-
keissa projektilla juniorrahoitusta. Senior-lainalla taas tarkoitetaan normaalia pankkilai-
naa, joka voi olla vakuudellinen tai vakuudeton. Siina velkojalla on ensimmainen etuoi-

keus velan takaisinsaantiin konkurssitilanteessa. (Pankkiasiat B, Pankkiasiat C)

Suomalaisten rakennushankkeiden rahoittajina on paaasiallisesti toimineen pohjoismai-
set pankit, jotka ovat paasaantdisesti tarjonneet kiinteistévakuudellista seniorilainaa 3-5
vuoden laina-ajalla. Vakuudelliset seniorilainat ovat riskiprofiililitaan edullisia, silla niilla
on paras asema ongelmatilanteissa muihin velkojiin ndhden. Vuoden 2022 jalkeen kiris-
tynyt korkoymparistd seka pohjoismaalaisten pankkien, jopa 60 % osuus kiinteistdrahoi-
tuksessa on vaikuttanut negatiivisesti pankkien kykyyn seka halukkuuteen rahoittaa kiin-
teistosijoituksia. (KTl 2023)

Laadukkaisiin kiinteistohankkeisiin rahoituksen hankkiminen on onnistunut, mutta korko-
ympariston muutoksen takia riskialttimmat hankkeet eivat saa nykyisin rahoitusta kovin
helposti. Useat rahoituslaitokset antavat lainaa entista pienemmalla lainoitusasteella ja
sisallyttavat takaisinmaksuohjelman osaksi rahoituspakettia. Pankkien huomio kiinnittyy
etenkin lainanottajan kykyyn selviytya korkokuluista, jotka maksetaan usein hankkeesta
syntyvalla kassavirralla. Lainantajat edellyttavat maksukyvyttdmyystilanteita vastaan
omaksi turvakseen kovenantteja, joiden rikkoutuminen oikeuttaa lainantajan irtisano-

maan lainan ennenaikaisesti. (KTl 2023)

3.3.3 RS-lainajarjestelma
RS-lainajarjestelmalla, eli rahalaitosten suosittelemalla lainajarjestelmalla tarkoitetaan

1970-luvulla voimaan tullutta asuntokauppalaissa saadeltya suojajarjestelmaa, jolla suo-
jataan ostajan oikeuksia uudisasuntokauppaa tehdessa. Jarjestelmaa sovelletaan uu-
disasuntokauppoihin, jotka tehdaan kohteen rakennusvaiheessa eli ennen kuin raken-

nusvalvontaviranomainen on tarkastanut kohteen ja hyvaksynyt sen kayttoon otetta-
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vaksi. (Linnainmaa & Palo 2007) Suojajarjestelma on siis oltava voimassa asuntokaup-
palain toisen luvun ensimmaisen momentin mukaan silloin "kun asunto-osaketta tai
muuta asuinhuoneiston hallintaan oikeuttavaa yhteiséosuutta ryhdytaan tarjpamaan ku-
luttajan ostettavaksi ennen kuin rakennusvalvontaviranomainen on hyvaksynyt kaikki yh-
teisOlle tulevat rakennukset tai sille lisda rakennettavat asuinhuoneistot kayttdon otetta-
viksi.”

Monissa Suomalaisissa hybridikiinteistdissa on osana asuinkiinteistdja, joita myydaan jo
rakentamisvaiheen aikana ja ndin ollen niiden rahoitukseen on kaytetty RS-jarjestelmaa.
RS-jarjestelma tuo taloyhtidlle ja ostajalle suojaa erilaisin keinoin kuten hankekohtaisella
taloussuunnitelmalla ja siihen liitetylla pankkitililla, josta ei saa kayttaa varoja hankkeen
kannalta vieraisiin tarkoituksiin. Rakentajan on myds asetettava erilasia hankkeen koon
mukaan vaihtelevia vakuuksia rakentamisvaiheen aikana ja sen jalkeen. Naiden liséksi
ostajan suojaksi kauppahintaa maksetaan erissa rakentamisen etenemisen mukaan,
jossa myds asiakkaan tulee hallita omaa riskidan ja huolehtia ettei maksa kauppahinta-

eria etupainotteisesti rakentajan mahdollisten talousongelmien takia. (Linnainmaa, 2019)

RS-jarjestelmassa on rahoittajan kannalta riskeja, jotka kohdistuvat lainojen pieneen
tuottoon rakennusvaiheessa, sekd mahdolliseen lainan jalleenrahoitukseen sen siirryttya
taloyhtidlainaksi (Kortelainen, 2016) Rahoituksen saatavuuteen vaikuttaa myos raken-
nusliikkeen koko, vakavaraisuus seka toimintalaajuus. Usein suuret kansallisesti toimivat
vakavaraiset rakennusliikkeet saavat rahoituslaitoksilta luottoa helpommin eika asunto-
jen ennakkovarauksille aseteta niin suuria vaatimuksia. Kohteen sijainnilla ja alueen kas-
vukywylla taikka taantumisella on suuri vaikutus rahoituksen riskin arvioinnissa. Syrjay-
tyvilla alueilla asuntojen myyntiajat voivat venya tavanomaista pidemmiksi, joka pidentaa

rakennusliikkeen vastuuaikaa vastikkeiden maksusta. (Finanssivalvonta, 2018)

3.3.4 Valirahoitus

Valirahoitus on rahoitusmuoto, jolla on vieraan ja oman paaoman ehtoisten rahoitusten
piirteitd, muttei sitd kuitenkaan voida nimeta suoraan yhteen taikka toiseen. Yrityksen
valiset sopimusvapaudet seka yhtidlainsaadantd mahdollistavat yritysten valiset jousta-
vat rahoitusratkaisut. Valirahoitukselle on tunnusomaista, etta sille asetetaan taloudelli-
sia ominaisuuksia, jotka ovat tavallisesti tyypillisia omalle padomalle. Naihin ominaisuuk-
siin voidaan lukea velan takaisinmaksun olevan sidottu lainanottajan tuottoon taikka ve-
lan takaisinmaksujarjestyksen viimesijaisuus tai erapaivattomyys. Valirahoitukseen liittyy
usein vaihtelevien ehtojen lisaksi erilaisia kovenantteja, joilla lainanantaja pyrkii suojaa-

maan etujaan. (Mahénen & Villa 2020)
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Valirahoituksen laina on usein alistettu ensisijaiselle velalle, joka tarkoittaa, ettd mak-
suongelmien sattuessa ensisijainen lainanantaja saa rahansa takaisin ennen valirahoi-
tuksen antajaa. TAma maksujarjestys nostaa valirahoituksen antajan riskia, jonka takia
valirahoituksen korko on usein korkeampaa kuin ensisijaisen lainan. Jotkin valirahoitusta
tarjoavista rahoittajista suuntaavat rahoituksensa pankkirahoitusta tadydentavaksi, jossa
tarkoitus on tadydentda oman ja vieraan padoman valiin jddva maara tarjoamalla esimer-
kiksi 15 % rahoitusta hankkeeseen alistetulla junior-lainalla. (Glickman 2013; KTl 2023)

3.3.5 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainalla tarkoitetaan vieraan padoman ehtoista rahoitusta. Joukkovelka-
kirjalainalla tarkoitetaan yrityksen, valtion, kunnan tai jonkin rahoitusinstituution liikkeelle
laskemaa lainaa, jolla pyritddn kasvattamaan vierasta pddomaa (Bodie et al. 2014).
Joukkovelkakirjalainoja kaytetaan tyypillisesti pidemman aikavalin rahoitustarpeeseen ja
lyhyempaan rahoitustarpeeseen hyédynnetaan tyypillisesti pankkilainaa. (Niskanen &
Niskanen 2013)

Yrityksen emittoidessa, eli laskiessa joukkovelkakirjat liikkeelle, sijoittaja maksaa yrityk-
selle ehtojen mukaisen lainasumman eli velkakirjan nimellisarvon. Taman vastineeksi
rahoitusta keraava yritys lupautuu ehtojen mukaisesti maksamaan joukkovelkakirjan voi-
massaolon ajan etukateen sovittua kuponkikorkoa joukkovelkakirjan nimellisarvosta.
Voimassaoloajan, eli maturiteetin tultua paatdkseen joukkovelkakirjan emittoinut yritys
maksaa sijoittajalle vimeisen kuponkikoron lisdksi takaisin lainan nimellisarvon. (Niska-
nen & Niskanen 2013)

3.4 Rahoitusmuotojen trendit seka riskianalyysi hybridikiinteisto-
hankkeissa

Viimeisten vuosikymmenten aikana useat pohjoismaalaiset kiinteistosijoittajat ovat ha-
keneet rahoitusta joukkovelkakirjojen avulla. Joukkovelkakirjoilla hankittuun rahoituk-
seen ei usein kuulu vakuuksia, joten sen hinnoittelu ja ehdot perustuvat usein arvioon
lainan riskeista ja emittoijan vakavarisuudesta. Joukkovelkakirjat vaativat suurta paa-
omaa ja usein ne ovatkin vain suurimpien sijoittajien ulottuvilla niihin liittyvan likviditeet-
tiriskin takia. Euroopan keskuspankin nostettua ohjauskorkoa on joukkovelkakirjamark-
kina hiljentynyt eikd uusia emissioita olla nahty kiinteistopuolella vuoden 2023 aikana,

joka tarkoittaa, ettei rahoitusta ole entiseen tapaan saatavilla. (KTl 2023)
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Kuva 3. Rahoituksen nelikenttddn kohdistuvat trendit (KTl 2023)

Ylla olevassa nelikentdssa tapahtuvat trendit kertovat erilaisten rahoitusmuotojen kayt-
tokelpoisuudesta hybridihankkeissa. Kiinteistérahoituksessa ja etenkin hybridikiinteisto-
jen kokoluokan hankkeissa rahoitukselle tulee 16ytda optimaalisin rahoitusmalli, joka
koostuu ylla kuvatun nelikentan eri osista. Rahoituspakettia muodostaessa on tarkea
ymmartaa erilaisten instrumenttien sijoittuminen rahoitusmarkkinoille, seka niiden ta-
manhetkinen saatavuus rahoituspakettia muodostaessa.

Rahoitusmuodon valinnassa tulee harkita myos eri rahoitusmuotojen riskeja, jotka ovat
myo6s usein verrannollisia niiden tuotto-odotukseen. Oman padoman kayttd kasvattaa
yrityksen vakavaraisuutta, mutta sen kayttdminen kasvattaa yrityksen riskeja erityisesti
konkurssitilanteessa. Suuri riski taas kasvattaa padoman tuottovaatimuksen korkeam-
malle tasolle. (Tarkkanen 2019; Knupfer & Puttonen 2018)

Tarkkasen (2019) mukaan hybridikiinteistokehitys hankkeissa vierasta paaomaa kayte-
taan voimakkaasti, jolloin pitda varmistua hankkeesta saatavan vuokratason kattavan
velkarahoituksen kulut. Velkarahoituksen hankinnassa tulee punnita, miten suuri maara
hankkeen rahoituksesta voidaan rahoittaa vieraalla paaomalla, jotta selvitdan siihen liit-
tyvistd maksuista. Riskit kohdistuvat usein lainanantajiin, jotka saatavat lainasopimuksiin

riskitasoon sopivat korot seka laina-ajat (Mahoénen & Villa 2020).

Kansainvalisessa kaytossa oleva yhteisyritysmalli eli joint venture -yritys jakaa rahoitta-

jien riskin jakamalla oman paaoman ehtoisen rahoituksen useamman toimijan kesken.
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Tassa mallissa oman padoman sijoituksen riskit kohdistuvat kumppanien valisen yhteis-
tyon toimintaan seka yhteisten tavoitteiden saavuttamiseen ja siihen vaadittavaan stra-
tegiaan. Riskinhallinnassa tarkeda on luoda etukateen valmiit toimintatavat sijoituksiin

liittyvien riitatilanteiden ratkaisemiseksi. (Dinu 2016)

Tarkkanen (2019) kertoo my6s hybridihankkeissa vieraan padoman syndikaattilainojen
korkojen olevan 2—4 % valilla, seka hankkeissa kaytettavan vieraan padoman osuuden
olevan noin 50 %. Velkavivun kova kayttd aiheuttaa korkoriskin, silla vuoden 2022 jal-
keen lahes vuosikymmenen jatkunut nollakorkoymparist6 jai taakse keskuspankkien toi-
mien takia ja aiheutti korkojen nousua (KTl 2023). Konkreettisesti korkojen nousun ai-
heuttamat kustannukset iimenevat esimerkiksi KOY Tampereen Monitoimiareenan ta-
loustiedoista, joista ndemme vuoden 2022 tilikauden liiketuloksen olevan 2,8 miljoonaa
euroa, mutta tilikauden tulos, jossa on huomioitu rahoituskulut, on lahes 1,5 miljoonaa

euroa tappiolla. (Venttola, 2023)



Taulukko 1. Yleisten rahoitusmuotojen riskit, vakuudet ja senioriteetit.
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Rahoitusmuoto

Tyypillinen va-
Kuus

Senioriteetti

Riskeihin liittyva tuotto-
vaatimus

Korkea, riski menettaa

kuudeton

vallisella velalla

Omapaaoma | Eisovellettavissa Alin koko paaoma konkurssiti-
lanteessa
Korkeampi, jakautuu
- len kesken.
Yhteisyritys Eisovellettavissa | Omaa paaomaa usean OS?PUO en gs. en
Omaa paaomaa eli riski
menettaa kaikki
Pankki- / Kiinteistot, usein | Korkea (senior Matalampi riskiprofiilil-
. . . ) taan, korko riippuu vakuu-
syndikaattilaina | taydet vakuudet laina)
den laadusta
Kiinteistot, usein Korkeahko Matalampi riskiprofiilil-
Instituutiolaina toissijainen va- (senior/junior | taan, korko riippuu vakuu-
kuus laina) den laadusta
Projektikohtainen,
useita erilaisia va-
. kuuksia, esim. tal- Riippuu projektin riskipro-
RS-laina letettu raha- Korkea fiilista 2-4 %
summa ja raken-
teilla oleva asunto
Vilirahoitus | VO'Ola, useinva- | Alempikuin ta- Korkeampi, suurempi riski

Joukkovelkakir-
jalaina

Ei tyypillisesti

Vaihtelee, usein
vakuudeton

Riippuu emittoijan luotto-
luokituksesta ja markkina-
tilanteesta

Rahoitusmallin rakentamisessa on olennaista ymmartaa eri rahoitusmuotoihin liittyvat
erityispiirteet kuten, lainan vaatima vakuus, senioriteetti, seka riskista aiheutuva tuotto-
vaatimus, joka vaikuttaa lainan hintaan eli korkoon. Hybridikiinteistdjen rahoitusrakenteet
ovat suuria kokonaisuuksia, eika yhtd rahoitusmallia tyypillisesti voida kayttda koko
hankkeen rahoittamiseksi. Taulukosta voidaankin ndhda, ettad pankkien ja instituutioiden
tarjoamat vakuutetut seniorlainat ovat tuottovaatimuksen mukaan edullisempia ja nain
niita voidaan pitaa vakaina rahoitusratkaisuina, jotka mahdollistavat suuren maaran vie-

rasta paaomaa.
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4. HYBRIDIKIINTEISTOHANKKEEN RAHOITUK-
SEN VALINTA

4.1 Tilalajikohtainen rahoitus

Hybridikiinteistohankkeet ovat kokoluokaltaan satojen miljoonien eurojen arvoisia hank-
keita ja ne vaativat huomattavasti kompleksisimpia rahoituskuvioita kuin tavanomaiset
asuin- tai toimitilarakentamisen hankkeet (Tarkkanen 2019). Kuten jo toisessa kappa-
leessa kuvattiin, hybridikiinteistbhankkeet koostuvat useista eri tilalajeista, joita on paloi-
teltu peruskiinteistdn sisaan. Erilaiset tilalajit tuovat hankkeen osapuolille erilaisia intres-
seja ja aiheuttavat sen, ettd hankkeet rahoitetaan usein tilalajikohtaisesti eikd yhtena
suurena kokonaisuutena. Hankkeen osapuolina on usein rakennusliikkeen lisaksi jokin
rahoittajien muodostama yhteisyritys, jonka oma padoma koostuu naiden rahoittajien
osuuksista. Suomalaisissa hybridihankkeissa tavanomaisesti yhteistyrityksiin kuuluu

pohjoismaalaisia pankkeja seka institutionaalisia sijoittajia. (Tarkkanen 2019)

Tarkkanen (2019) on tutkinut useaa hybridikiinteistdkohdetta ja niiden rahoitusratkaisuja,
joista kasittelen tadssa kolmea suurinta, jotka ovat Tampereen kansi, Mall of Tripla seka
REDI. Nama ovat kokoluokaltaan Suomen suurimpia hybridikiinteistbhankkeita, ja niiden
rahoitusmalleista 16ydetaan yhtalaisyyksia, joiden avulla voidaan muodostaa kasitys
suurien hybridikiinteistdhankkeiden kannattavasta rahoitusmallista. Hankkeissa on yhta-
laisyyksia myds niihin liittyvien julkisen liikenteen osalta, silld kaikki kolme hanketta on
rakennettu rautatien tai metron laheisyyteen. Keskeisen sijainnin lisdksi hankkeita yhdis-
tavia tekijoitd on myos kaikista 16ytyvat asuinrakennukset, pysakaintitilat, toimistotilat,
hotellitilat seka liiketilat. Yhtalaisyyksien lisaksi hankkeista 16ytyy myds erilaisuuksia,
Tampereen Kansi areenassa on noin 50 000 m? kokoinen monitoimiareena, jossa on
15 000 katsojapaikkaa. Triplan erityispiirteend on 85 000m? kauppakeskus, jossa on yli
250 erilaista liiketilaa. REDI sisaltda 64 000m? kauppakeskuksen ja samaan kiinteistoon

kuuluu myos Helsingin kaupungin terveysasema.

Kattavat tilalajit tuovat haasteena erilaiset toimijat ja erilaiset liiketoimintamallit. Naista
aiheutuen hybridikiinteistdlle ei muodosteta kokonaista rahoituspakettia, joka kattaisi
kaikki tilalajit, vaan rahoitus rakennetaan tilalajikohtaisesti (Tarkkanen 2019). Suurissa
hybridikiinteistdissa muodostetaan usein yhteisyritys paaurakoitsijan seka 2—4 rahoitus-
laitoksen kesken. Yhteisyritys tarjoaa hankkeeseen omaa padomaa 50-60 % ja hankkii

vierasta pddomaa loppumaaran. Tyypillinen kokonaisrahoitus muodostuu hankkeen
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paapiirteesta, kuten kauppakeskuksesta ja pysakdintiluolasta, jotka rahoitetaan yhteis-
yrityksen omalla paaomalla ja luotonantajien syndikaattilainalla. Hankkeeseen liittyvat
asuinrakennukset voivat olla myos yhteisyrityksen omistuksessa taikka REDI:n tapaan
rakennusliikkeen omistuksessa. Asuinrakennukset rahoitetaan usein RS-lainalla, jonka
osuus on usein 40—60 % talojen hinnasta. Hankkeisiin liittyvat hotellit, terveysasemat ja
toimistotilat on tyypillistd myyda muille yrityksille, joko ennen rakentamista taikka heti
valmistumisen jalkeen. Ennen rakentamista myytaessa on tyypillista, ettd ostaja rahoit-
taa rakentamisen, kun taas valmistumisen jalkeen tehtavassa kaupassa voidaan rahoi-
tus hankkia kiinteiston osaan pankista esimerkiksi saatavarahoituksella, kun varmuus
kauppojen tapahtumisesta on saatu. (Tarkkanen 2019) Alla on kuvattu esimerkkind hyb-
ridihankkeen rahoitusrakenne kohdan 3 mukaisin rahoitusinstrumenttien avulla kiinteis-

ton 3D-jakoon.

A

Peruskiinteistd Gy

Hotelli, senior- /

instituutiolaina

- PORUSKHNIRISTOR- [ - evveeemeemeem e

3D-kiinteisto
T kauppakeskus, :
Syndikaattilaina %
Seniorlaina =
3D-kiinteisto Instituutiolaina z
yhteisyritys S
Pysakointihalli, S
Pankki- / a0 Mk edeth I - 4
syndikaattilaina e | ;
yhteisyritys
3D- =
Peruskiinteistd S
v ¢

Kuva 4. Tilakohtaisen omistuksen ja rahoituksen havainnollistaminen 3D-Kiin-
teistossd. (Matto et al. 2018)

Kuvassa 4 tuodaan ilmi eras tapa, jolla voidaan jakaa hybridikiinteisto tilalajikohtaisiin
osiin seka milla eri tavoilla rahoitus on mahdollista jarjestaa tilalajikohtaisesti. Havainne-
kuvan kiinteistd koostuu hotellista, kauppakeskuksesta, asuinrakennuksesta seka pysa-

kointihallista. Havainnekuvan tilanteessa asuinrakennukset on rahoitettu RS-lainalla,
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kauppakeskuksen seka pysakaointihallin rahoitusvaihtoehtoina ovat paaosin korkease-
nioriteettiset syndikaatti-, pankki-, ja instituutiolainat. Kauppakeskuksen ja pysakadintihal-
lin on myos esitetty jaavan yhteisyrityksen omistukseen. Hotellin rahoitus on myods ha-
vainnollistettu senior- / instituutiolainalla, mutta sen omistus vaihtelee hankekohtaisesti,

riippuen myydaanko hotelli vai jaako se yhteisyrityksen hallintaan.

4.2 Rahoitusmallin valintaan vaikuttavat tekijat

Tarkkanen (2019) luettelee hybridihankkeiden rahoitusta yhdistaviksi tekijoiksi viisi osa-
aluetta, joista ensimmainen on tilalajikohtainen omistus. Tilalajikohtainen omistus luo
hankkeisiin erilaisia liiketoimintamalleja, joista tyypilliseksi muodostuu asuinrakennusten
myynti kuluttajille ja hankkeen "p&dosan” hallinnointi muodostetun yhteisyrityksen kautta.
Hankkeen muille osille kuten terveysasemalle, hotellille seka toimistotiloille 16ytyy useita
erilaisia liiketoimintamahdollisuuksia omistajasta riippuen. Omistus on joko esimerkiksi
kommandiittiyhtiomuotoista yhteisomistusta (kauppakeskukset ym.) tai esimerkiksi kau-

pungin suoraa omistusta (kirjastot ym.)

Toisena osa-alueena Tarkkanen (2019) mainitsee hankkeen rahoituksen muodostami-
sen. Rahoituksen muodostamisesta on avattu tarkemmin edeltdvassa kappaleessa,
mutta tarkeimpana nostona voidaan mainita Tarkkasen mukaan “dynamiikka liittyy
enemmankin siihen, minka tyyppisiin paloihin se kohde pilkotaan ja miten se kaupallis-
tetaan ja sita kautta rahoitetaan...” Rahoituksen muodostamisessa on olennaista rahoi-
tusmarkkinoiden tilanne hanketta suunnitellessa. Tarkkaan lasketut tuotto- ja kysyntaen-
nusteet ovat suuressa roolissa hankkeen aloittamisessa. Rahoitusmarkkinat liikkuvat
sykleittain ja nain onkin tarkeda missa hetkessa rahoituspaatésta lahdetaan tekemaan.
Hankkeen kannattavuus laskee herkasti, mikali rahoituspaatésta tehdaan epasuotui-
sassa hetkessa. Tasta voidaankin todeta rahoituksen olevan vahvasti kytkoksissa raken-

tamisen hintaan.

Kolmannessa ja neljannessa osa-alueessa tarkastellaan paaomarakenteen muodosta-
mista ja erityisesti vieraan paaoman voimakasta kayttda ja sen mahdollistamaa koko-
naispaaoman tehokasta kayttda. Hankkeiden rahoitusta punnittaessa on olennaista ot-
taa huomioon hankkeesta saatava kassavirta, jonka avulla hoidetaan lainoja. Hybridi-
hankkeissa kaytetaan velkarahoitusta aggressiivisesti ja arviointi lainan maaraan perus-
tuu siihen, kuinka suurta lainaa kassavirralla voidaan hallita. Paaomarakenteen tehokas
kayttd nakyy hankkeissa erityisesti silloin kun jonkin tilalajin myynnista vapautuvilla paa-

omilla rahoitetaan hankkeen seuraavaa vaihetta.
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Viidentena osa-alueena Tarkkanen (2019) toteaa rakennusliikkeen roolin olevan hank-
keessa suurempi kuin pelkkd rakennusvaiheen suorittaminen. Hybridikiinteistdhank-
keissa on tavanomaista, ettd rakennusliike jad omistamaan yhteisyritysta, joka hallinnoi
hybridikiinteistdd. Usein yhteisyrityksessa osakkaana olevat muut tahot tahtovat pitaa
rakennusliikkeen mukana yhtidssa, jolloin he myds jakavat vastuuta valmiista hybridikiin-
teistosta. Rakennusliikkeilld on myo6s kaupallinen intressi jadda mukaan kiinteistéa hal-

linnoivan yhteisyritykseen.

4.3 Rahoitusrakenteen muodostuminen Triplassa

Tripla on Helsingin Pasilassa sijaitseva kolmen korttelin muodostama kokonaisuus, jo-
hon siséltyy kauppakeskus, toimistotorneja, asuntoja, hotelli, pysakdintilaitos ja joukko-
likenneasema. Tripla toimii siltana Ita- ja Lansi-Pasilan valilla ja yhdistdd myds Pasilan
pohjoispuolen asuinalueen uusiin tornitaloihin Triplan eteldpuolella. Kokonaisuudessaan
Triplaan kuuluu 183 000 kerrosnelitta ja se on valmistunut vaiheittain vuosina 2019-
2020. (Tripla a) Kauppakeskus on yksi pohjoismaiden suurimpia kauppakeskuksia ja si-

saltaa 1ahes 250 liiketta.

Triplan kaupallinen arvo on 1,2 miljardia euroa, johon sisaltyy kauppakeskus, rautatie-
asema, pysakointitilat, toimistorakennukset, hotelli ja tontti. Kauppakeskus, rautatie-
asema ja pysakointitilat ovat hanketta varten perustetun yhteisyrityksen omistuksessa.
Yhteisyritykseen kuuluvat Keskindinen Eldkevakuutusyhtié limarinen, YIT Suomi Oy,
Conficap Oy ja Keskinainen Vakuutusyhtid Fennia. Yhteisyrityksen omistuksessa ole-
vien kauppakeskuksen, rautatieaseman ja pysakointitilojen investointikustannus oli 600
miljoonaa euroa, josta yhteisyrityksen omaa paaomaa on 300 miljoonaa euroa. Vieras
paaoma taas koostuu Euroopan investointipankin, Pohjoismaisen investointipankin,

Danske Bank A/S:n ja Handelsbankenin syndikaattilainasta. (Tarkkanen 2019)
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Kuva 5. Tripla havainnekuva ja tilalajien vieras padoma. (YIT)
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Hotelli seka toimistotalot myytiin jo ennen rakentamista ulkoisille toimijoille. Hotelli myy-

tiin Exilion Management Oy:lle ja toimistotilat myytiin saksalaiselle kiinteistosijoitusyhtio

Commerz Real AG:lle (Tripla c) Asuinrakennukset on rahoitettu RS-lainalla ja niiden

omistajana on ollut YIT, joka on rakentamisen aikana myynyt asuntoja kuluttajille (Tark-

kanen 2019).

Taulukko 2. Triplan rahoitusrakenne (Tarkkanen 2019).

Tripla

Tilalajit

Rahoittaja

Omistaja

Asuinrakennukset

Oma paaomaYIT:lta ja vie-
ras padoma RS-lainaa

YIT, myydaan
rakentamisvaiheessa
kuluttajille

Kauppakeskus, rauta-
tieaseman liiketilat ja
pysakaintihalli

Omaa paaomaa 50 % ja
vierasta padomaa 50 %.
Rahoittajana neljan rahoi-
tuslaitoksen syndikaatti-
laina

Yhteisyritys, johon kuuluu
YIT, Ilmarinen, Conficap ja
Fennia

Hotelli

Exilion management.
Rahoitti rakentamisen ja
omistus siirtyi valmistuksen
jalkeen

Exilion management
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Myytiin ennen rakentamista | Saksalainen kiinteistosijoi-

Toimistotilat ulkomaiselle sijoittajalle tusyhtio

Triplan rahoitusrakenteesta nahdaan esimerkki hybridikiinteistéille tyypillisesta tilalaji-
kohtaisesti rakennetusta rahoituspaketista, jossa osa tilalajeista on myyty hankkeen eri
vaiheissa ja osa on edelleen hanketta varten perustetun yhteisyrityksen omistuksessa.
Taulukosta voidaan myés tulkita yhteisyrityksen muodostamaa oman pddoman suu-

ruutta kauppakeskuksen, rautatieaseman seka pysakainti ja liiketilojen osalta.
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5. PAATELMAT JA POHDINTA

Hybridirakennuksien rahoitusrakennetta tarkastellessa tulee ymmartaa kiinteistérahoi-
tuksen peruspiirteitad ja tyypillisimpid rahoitusmuotoja. Hankkeille muodostetaan aina
hankekohtainen rahoitusratkaisu, joka on riippuvainen sen hetkisesta rahoituksen saa-
tavuudesta, hankkeen riskialttiudesta seka rahoitukseen osallistuvista luotonantajista.
Voidaan kuitenkin todeta, ettd suurissa hankkeissa, joiden arvo on 0,5 — 1 miljardia eu-
roa, muodostetaan hanketta varten yhteisyritys, jolla mahdollistetaan hankkeeseen vaa-
dittava oma padoma. Yhteisyrityksen perustaminen on lahes pakollista, sillda oman paa-
oman tarve hybridikiinteistéhankkeissa on niin suuri, ettei rakennusliikkeilla tai rakennus-
hankkeeseen ryhtyvalla taholla ole lahes koskaan varaa asettaa omaa paddomaa hank-

keeseen riittavasti.

Hybridikiinteistdhankkeiden rahoitus on pitkalti sidonnainen rakennuksen hallintaan ja eri
kayttajien tilalajeihin. Tutkimuksessa nahdaan, etta on tyypillista kierrattdd hankkeiden
sisalla padomaa myymalla osuuksia hankkeista kuluttajille taikka muille yrityksille. Tasta
nahdaan esimerkkina Triplasta asuntojen myynti kuluttajille seka hotellin ja toimistotalo-
jen myynti eri kiinteistosijoittajille. Tutkimuksessa huomataan, ettd asuinrakennukset
myydaan osakekohtaisesti kuluttajille, mika taas herattda ajatuksen mahdollisuudesta
jattda asuinrakennukset yhteisyrityksen omistukseen, jolloin asunnoista saataisiin vuok-
ratuottoa. Toisaalta, koska hybridihankkeissa vuokratuottoa pyritdan usein hankkimaan
likekeskuksen tiloista tai monitoimiareenan vuokrasta, ei asuntojen vuokraus valttamatta
tuottaisi yhta suurta arvoa yhteisyritykselle. Asuntojen vuokraaminen myos sitoisi huo-
mattavan maaran paaomaa, eika nain edistaisi hakkeille ominaista ajatusta tehokkaasta

paaoman kaytosta.

Tutkimuksessa huomattiin, ettad aineiston I6ytdminen suomalaisten hybridirakennusten
rahoitusmallista on haastavaa, silla tiedot eivat ole ainakaan kokonaisuudessaan julkisia.
Suuri osa hankkeiden rahoitusta koskevista tiedoista on Tarkkasen (2019) haastatteluilla
toteutetusta tutkimuksesta. Uskon, etta haastatteluilla olisi saatu tahan tutkimukseen
huomattavasti lisdarvoa, silla olisi ollut mahdollista haastatella Tarkkasen haastattelemia
henkilGita uudestaan ja nain selvittdd miten rahoitusratkaisut ovat saattaneet muuttua
hankkeiden edetessa seka selvittad mita mahdollisia haasteita valituista rahoitusmal-

leista on syntynyt.
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Tutkimuksessa huomattiin rahoituksen olevan sidonnainen rakennuksen hallintaan,
mutta samalla herdd pohdinta, miten mahdollisissa kayttdtarkoituksen muutoksissa suh-
taudutaan kuormien muutoksiin tai rakenteellisten vaurioiden sattuessa vastuuseen seka
maksuvelvollisuuteen. Naiden tutkiminen edistaisi hybridirakennusten yleistymista suo-
messa, seka samalla helpottaisi rahoituksen muodostamista selkeyttdmalla mahdollisia

riskeja.
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