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Tama tyo tarkastelee hybridikiinteistokehityshankkeiden rahoituksen ja talouden haasteita Suo-
messa. Hybridikiinteistdt yhdistavat erilaisia kayttétarkoituksia, kuten asumisen, tydskentelyn ja
vapaa-ajan tiloja. Tama tekee niiden rahoituksesta poikkeuksellisen monimutkaista. Tutkimus
pohjautuu kirjallisuuskatsaukseen seka yhdeksaan kiinteistdrahoituksen ja -sijoittamisen asian-
tuntijan haastatteluihin.

Tydssa tunnistetaan keskeisiksi haasteiksi rahoitus- ja omistusrakenteiden pirstaleisuus, eri tila-
tyyppien erilaiset tuottopotentiaalit ja riskiprofiilit, hallinnollisten vastuiden jakautuminen seka
markkinaehtoisuuden heikkous. Lisdksi kaavoitusprosessin hitaus ja epaselvyys vaikeuttavat
hankkeiden toteuttamista. Rahoittajat ja sijoittajat suhtautuvat hybridikiinteistdhankkeisiin varauk-
sella erityisesti tuotto-odotusten epavarmuuden ja kustannusriskien vuoksi.

Tutkimus esittaa, ettd hybridikiinteistbhankkeiden onnistuminen vaati rahoitusmallien kehitta-
mista, selkeitd sopimusmalleja, varhaista yhteisty6ta julkisen sektorin kanssa seka omistusraken-
teen yksinkertaistamista. Tulokset tarjoavat ajankohtaista tietoa kehittajille, rahoittajille ja paatta-
jille hybridihankkeiden taloudellisen toteuttamiskelpoisuuden parantamiseksi.
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta ja tarkoitus

Hybridikiinteistoilla tarkoitetaan kohteita, jotka koostuvat toistensa kanssa vuorovaiku-
tuksessa olevista eri kayttotarkoituksiin suunnitelluista tiloista, kuten asumis-, tydsken-
tely- ja kulttuuritiloista. Kiinteistdlle ei voida osoittaa selkeaa paakayttotarkoitusta, silla
usein eri toiminnot ovat yhta merkittavia. Hybridikiinteistot ovat yleistyneet 2010-luvulta
Iahtien, koska niiden tarkoituksena on monipuolistaa ja tiivistdd kaupunkien maankayt-
téa. (Tarkkanen 2019)

Hybridirakentamisen teoria pohjautuu tilojen monikayttdisyyden, joustavuuden ja erilais-
ten toimintojen yhdistamiseen. Jacobsin teorian mukaan kaupungit toimivat parhaiten,
kun eri toiminnot ovat sekoittuneet spontaanisti (Callahan & lkeda 2003). Teorian mu-
kaan kaupunkien monimuotoisuus edellyttaa tiivistd rakentamista ja toimintojen moni-
muotoisuutta, jotka ovat keskeisid hybridirakentamisen periaatteita (Callahan & lkeda
2003). Toinen keskeinen hybridirakentamiseen liittyva teoria, Foucaultin heterotopia,
haastaa perinteiset rajat yksityisen ja julkisen, tyo- ja vapaa-ajan tai asumisen ja kau-
pankaynnin valilla (Geyer 2024). Tama yhdistaa eri ihmisryhmia ja kayttétarkoituksia sa-
malle alueelle. Hybridikiinteistdhankkeen rahoitusrakenne vaikuttaa suoraan hankkeiden
onnistumiseen. Rahoitusrakenteiden tutkiminen hybridikiinteistohankkeissa on tarkeaa,
jotta voidaan ymmartaa, millaisilla taloudellisilla malleilla eri toimijoiden intressit, riskipro-

fiilit ja tuottovaatimukset on mahdollista sovittaa yhteen.

Taman tutkimuksen tarkoitus on tarkastella hybridikiinteistokehityshankkeiden rahoituk-
sen ja talouden haasteita. Tydssa tutkitaan myds, kuinka havaitut haasteet vaikuttavat
hankkeiden toteuttamiseen ja sijoittajien ja rahoittajien kiinnostukseen hybridihankkeita

kohtaan. Tutkimuksessa pohditaan myds mahdollisia ratkaisuja havaittuihin haasteisiin.



Kuva 1. Tampereen kansi ja areena (SRV 2018)

Havainnollistava esimerkki hybridikiinteistésta on kuvassa 1 Tampereen kansi ja areena.
Vuonna 2021 valmistuneessa kiinteistossa monitoimiareena, hotelli, toimistotilat, asun-
not ja liiketilat sijoittuvat samalle tontille ja jakavat useita rakenteellisia ja teknisia ratkai-
suja. Hotelli sisaltda noin 300 huonetta, tornitalot yhteensa noin 1000 asuntoa seka mo-
nitoimiareena 13 000 katsomopaikkaa. (SRV 2021) Hankkeen paatoteuttajana on toimi-
nut SRV Yhtiot Oyj, ja sen kokonaisarvoksi on arvioitu 500 miljoonaa euroa (Tarkkanen
2019). Monitoimiareenan omistavat LahiTapiola, Osuuspankki, limarinen, SRV seka
Tampereen kaupunki (Nokia Arena). LahitaTapiola, Osuuspankki, limarinen seka SRV
muodostavat lisdksi yhteisyrityksen Tampereen Tornit Ky, joka omistaa tornitalot, hotellin
seka liike- ja toimistotilat. Tammikuussa 2025 Tampereen Tornit Ky myi kansiareenan
pysakointilaitoksen 11,5 miljoonalla eurolla saksalaiselle AlF Capital Groupin hallinnoi-
malle rahastolle. (SRV 2025)

Hybridikiinteistbissa eri tiloilla voi olla yhteisia hisseja, talotekniikkaa ja sisdankaynteja
(Tarkkanen 2019). Tama vaatii erityistd huomiota kiinteistén teknisessa suunnittelussa
ja hallinnoinnissa. Lisédksi toiminnalliset synergiat, kuten hotellin ja areenan yhteinen aula
seka konferenssitilojen yhteiskayttd tuovat lisdarvoa kaikille osapuolille. Tallainen moni-
kayttdisyys voi lisata tilojen kayttdastetta ja esimerkiksi hotellin asiakasmaaraa areenan

tapahtumien yhteydessa.



1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on tunnistaa hybridikiinteistdhankkeiden rahoitukseen ja talou-
teen liittyvia riskeja ja haasteita kiinteistdjen koko elinkaaren aikana. Riskien havaitse-
miseksi perehdytaan aluksi lyhyesti hybridikiinteistdjen yleisimpiin rahoitusmalleihin Suo-
messa, seka kasitellaan yleisimpia hybridikiinteistdjen rahoitusmuodon valintaan vaikut-
tavia tekijoita. Jotta tutkimuksen tavoitteisiin paastaan, pyritdan vastaamaan seuraaviin

tutkimuskysymyksiin:

1. Mitkd ovat tyypillisimpid ongelmia hybridikiinteistohankkeiden rahoituksessa ja

taloudessa?

2. Kuinka rahoituksen ja talouden haasteet vaikuttavat hybridikiinteistéhankkeiden

toteutumiseen?

3. Mitka tekijat vahentavat sijoittajien ja rahoittajien kiinnostusta hybridikiinteisto-

hankkeita kohtaan?

Tutkimuskysymyksiin pyritddn vastaamaan tarkastelemalla rahoituksen ja talouden
haasteita sekd kaytannon etta teorian nakokulmasta. Kysymysten kasittelyssa on kes-
keistd haastatteluaineistoista esiin nousevien teemojen tunnistaminen ja niiden peilaa-
minen aiempaan tutkimuskirjallisuuteen. Tarkoituksena on muodostaa kokonaiskuva
siitd, millaisia ongelmia hybridikiinteistdhankkeissa yleisimmin esiintyy ja millaisia ratkai-

suja tai toimintamalleja niihin on mahdollista 16ytaa.

1.3 Tutkimusmenetelmat ja rajaukset

Tutkimuksessa on tarkoitus hyddyntaa valmiiksi kerattya haastatteluaineistoa alan ra-
hoittajilta ja sijoittajilta. Aiemmassa tutkimuksessa on haastateltu yhteensa 9 asiantunti-
jaa, jotka ovat suomen parhaita asiantuntijoita kiinteistdkehityksessa. Haastateltavilla on
kokemusta myds hybridikiinteistdkehityksesta. Haastatteluista haetaan yleisia kasityksia
keskeisiin hybridikiinteistdjen rahoituksen teemoihin ja pyritdan 16ytamaan rahoituksen
ja talouden kipukohtia. Liséksi tutkimuksen aineistona kaytetaan tieteellisia artikkeleita

ja opinnaytetdita, joita on etsitty Tampereen yliopiston tiedonhakupalvelu Andor- seka



Google Scholar -palveluista. Aineistojen etsimiseen kaytetddn muun muassa seuraavia
hakusanoja: hybridirakentaminen, hybridikiinteistd, rahoitusmuodot, monitoimijakiin-

teisto, kiinteistérahoitus sekad mixed-use development.

Tassa tydssa aineistona kaytettavat haastattelut ovat dialogisia tapahtumia, joissa haas-
tattelija ja haastateltava vaihtavat ajatuksia. Tutkimushaastattelulla on aina ennalta maa-
ratty selkea tavoite, johon haastattelu pyrkii vastaamaan. Haastattelut ovat olleet osin
strukturoituja ja osin avoimia haastatteluja. Strukturoidussa haastattelussa haastattelu
on perustunut ennalta maariteltyihin teemoihin. Haastattelun onnistuminen riippuu osa-
puolten valmistautumisesta ja tutkijan reflektiivisyydesta. Haastattelun tavoitteena on
olla mahdollisimman objektiivinen ja avoin tutkimusmenetelma, jotta tutkimuksesta saa-

daan mahdollisimman laadukas ja todenmukainen. (Hameenaho et al 2022)

Aineistona kaytetyt haastattelut eivat ole toisinnettavissa tasmallisesti. Samanlaisia tee-
moja voidaan kuitenkin tutkia uudelleen vastaavassa kontekstissa, jolloin tuloksia voi-
daan vertailla ja arvioida suhteessa aiempaan aineistoon. Haastattelut on dokumentoitu
hyvin litteroimalla, ja haastattelujen runko on ollut yhtendinen, joka auttaa toisinnetta-
vuutta. Toisaalta haastattelu on sidonnainen aikaan ja markkinatilanteeseen, jolloin myo-
hemmin toistettuna keskeiset teemat voisivat olla hyvin erilaisia. Asiantuntijoiden nake-
myksiin vaikuttaa myds konteksti ja heidan roolinsa silla hetkella hybridikiinteistokehityk-
sessa. Myos yksilollinen vuorovaikutus haastattelijan ja haastateltavan valilla vaikuttaa
siihen, miten asiat esitetadn. Haastattelu voitaisiin siis toisintaa parhaiten sailyttamalla
alkuperainen haastattelurunko, dokumentoimalla konteksti tarkasti, valitsemalla haasta-
teltaviksi samankaltaisten roolien edustajia, huolehtimalla haastattelijan neutraaliuu-

desta seka vertaamalla tuloksia alkuperaisiin teemoihin.

Tutkimuksessa keskitytaan tutkimaan hybridikiinteistdhankkeiden rahoituksen ja talou-
den haasteita Iahinna rahoittajien ja sijoittajien nakdkulmasta. Tutkimuksen haittana on
haastattelujen pieni otos, joka voi heikentaa tutkimuksen toisinnettavuutta. Haastattelu-
tutkimuksessa on pyritty haastattelemaan hybridikiinteistéhankkeiden pankki-, sijoittaja-
ja omistajaosapuolia. Tutkimuksessa tarkastellaan Suomessa olevia mittaluokaltaan
suuria hankkeita, joiden rahoitus koostuu useista eri rahoitusmuodoista. Hankkeista py-
ritdan tunnistamaan keskeisia rahoituksen ja talouden haasteita suomalaisessa hybridi-

kiinteistékehityksessa.



1.4 Aiempi tutkimus ja kirjallisuus

Hybridikiinteistokehitys on tunnistettu kansainvalisesti haastavaksi ja monimutkaiseksi
kiinteistokehittamisen muodoksi. Geva ja Siemiatycki (2024) kasittelevat tutkimukses-
saan torontolaisia “"luovia sekakayttoisia” kiinteistbhankkeita (Creative Mixed-Use),
joissa yhdistyy julkisen, yksityisen ja kolmannen sektorin toimijoita viimeisen 20 vuoden
ajalta. He toteavat 54 hankkeen aineistosta hankkeiden kehittdmisen olevan kalliimpaa,
monimutkaisempaa ja riskialttimpaa verrattuna perinteisiin yhden kayttétarkoituksen
kiinteistoihin. My0s julkisen ja yksityisen sektorin yhteensovittaminen tuo hankkeisiin
haasteita ja varsinkin ei-kaupallisten toimijoiden on usein vaikeampaa |6ytaa riittdvaa
rahoitusta hankkeille. Erityisen tarkedna hankkeissa nahtiin kyky yhdistaa erilaisten osa-

puolten intressit yhteiseksi kehitysnakemykseksi. (Geva & Siemiatycki 2024)

Onnistuneen yhteensovittamisen ja yhteistydn tuomista eduista huolimatta hankkeisiin
littyy myds merkittavia riskeja kuten ristiriidat rakennusten kaytdssa, yhteisten tilojen
hallinnassa ja sosiaalisten tavoitteiden toteutumisessa. Geva ja Siemiatycki tuovat esiin
myos sen, ettd kumppanuudet, jotka on alun perin solmittu vain muodollisesti tai velvoit-
teiden tayttamiseksi eivat usein toimi hyvin pitkalla aikavalilld. Onnistuneissa projek-
teissa onkin kehittetty kumppanuusmalleja, joissa kaikki osapuolet hyotyvat enemman

kuin yksin toimien olisi mahdollista. (Geva & Siemiatycki 2024)

Geyer (2024) nostaa esiin suunnittelujarjestelman merkityksen hybridihankkeiden toteu-
tuksessa. Sijoittajat voivat olla varovaisia lahtemaan mukaan hybridikiinteistohankkei-
siin, sillda hankkeiden kesto on usein huomattavasti pidempi yhden kayttotarkoituksen
kiinteistoihin verrattuna. Hankkeiden pitkan aikavalin kannattavuus onkin vaikeasti en-
nustettavissa markkinatilanteen ja eri tilojen kysynnan vaihtelun mukaan. Myos kaavoi-
tusmaaraykset ja niihin tarvittavien muutosten haku lisdavat usein hankkeiden kustan-
nuksia ja pidentavat hankkeen kestoa. Kaavoitusjarjestelma voi joko edistaa tai estaa
hybridikiinteistdjen rakentamista sen mukaan, edellytetdanké hybridikiinteistdjen raken-

tamisessa kaavoituspoikkeuksia tai viranomaisneuvotteluja. (Geyer 2024)

Suomessa hybridikiinteistét tarjoavat rahoittajille ja sijoittajille seka mahdollisuuksia etta
haasteita. Tarkkanen (2019) toteaa sijoittajien kokevan hybridikiinteistdjen rahoituksen
viela vieraaksi, silld markkina on uusi ja hankkeiden rahoitus kootaan rakentajavetoi-
sesti. Rahoitusratkaisuihin vaikuttaa niin hidastavasti kuin edistavasti yleinen talousti-
lanne, ja hankkeiden rahoituksessa kaytetaan usein seka omaa etta vierasta pddomaa.
Paaomaa yhdistelemalla pyritdaankin minimoimaan talouteen liittyvia riskeja samalla

maksimoiden tuotot. (Tarkkanen 2019)



Nakamura et al (2020) toteavat myds hybridikiinteistdjen vaativan erityistd asiantunte-
musta ja pitkajanteisyytta sijoittajilta. Tutkimuksessa todettiin toimisto- ja liiketilojen ko-
konaistuoton olevan jopa 60 % korkeampia sekakayttdisissa kiinteistdissa verrattuna yk-
sittaisiin kohteisiin. Toisaalta asuinrakennusten tuotto oli pienempaa kuin erillisissa
asuntokohteissa. (Nakamura et al 2020) Tama saattaa rinnastua myo6s hybridikiinteisto-

kohteisiin.

Vaikka hybridikiinteistdista ja niiden rahoituksesta on kansainvalisesti julkaistu useita tut-
kimuksia. Ne eivat kuitenkaan valttamatta ole verrattavissa Suomessa toteutettaviin
hankkeisiin, ja aihetta on Suomessa tutkittu toistaiseksi varsin vahan. Kirjallisuus painot-
tuu usein yksittaisiin rahoitusmuotoihin tai teoreettisiin tarkasteluihin, eika laajempaa ko-

konaiskuvaa rahoituksen ja talouden haasteista ole muodostettu.

Hybridihankkeet yleistyvat kuitenkin koko ajan Suomessa, ja niiden monimutkaisuus on
herattanyt keskustelua alan kaytanndn toimijoiden keskuudessa. Omistuksen eriyttami-
nen on hankkeissa yleista. Tdma mahdollistaa rahoituksen raataléinnin sopivaksi eri ti-
latyypeille, mutta tuo mukanaan hallinnollisia ja kdytanndllisia haasteita. Omistuksen ja-
kautuminen useille toimijoille aiheuttaa usein ristiriitoja tavoitteissa ja vaikeuttaa siten
yhteisen rahoitusstrategian muodostamista. Lisaksi yhteisten teknisten jarjestelmien hal-
linta ja niihin liittyva paatoksenteko voi estya tai vaikeutua, kun jokaisella osapuolella on
omat intressit ja taloudellinen suunnitelma. Tama heikentaa hankkeiden taloudellista joh-

donmukaisuutta ja vaikeuttaa toteutettavuutta.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on vastata esiin nousseeseen tarpeeseen tarkastele-
malla aihetta ajankohtaisesta ja kotimaisesta nakokulmasta. Haastatteluihin pohjautuva
tarkastelu tuo esiin sellaisia kokemuksia ja nakemyksia, joita kirjallisuudessa ei tois-
taiseksi ole laajasti kasitelty. Kirjallisuuden perusteella omistuksen ja rahoituksen eriyt-
tamista seka hankkeiden huonoa ennakoitavuutta ei ole kasitelty kovin kattavasti. Nain

ollen on tarpeen analysoida aihetta haastattelujen avulla.



2. HYBRIDIKIINTEISTOKEHITYSHANKKEIDEN
RAHOITUS YLEISESTI

2.1 Tyypilliset rahoitusmuodot

Hybridikiinteistokehityshankkeiden rahoitus vaatii usein huomattavasti monipuolisempaa
suunnittelua kuin perinteisten yksikayttoisten kiinteistojen. Useiden tilatyyppien, toimin-
tojen ja omistajien myota rahoituksen rakenne muodostuu usein kerrokselliseksi ja mo-
nista eri lahteista koostuvaksi. Hankkeissa esiintyy useiden toimijoiden intresseja, mika
voi aiheuttaa seka juridisia etta taloudellisia ristiriitoja rahoituksen jarjestamisen yhtey-
dessa. Koska riskit jakautuvat eri tavalla kuin tavanomaisessa kiinteistdhankkeessa,
edellytetdan rahoittajilta laajempaa ymmarrysta eri omaisuuslajien erityispiirteista ja nii-

den yhteensovittamisesta. (Tarkkanen 2019)

Jotta voidaan paremmin ymmartaa hybridikiinteistdjen rahoitukseen liittyvia haasteita, on
tarkeda aluksi tarkastella hankkeissa yleisesti kaytettyja rahoitusmuotoja. Eri rahoi-
tusinstrumentit muodostavat kokonaisuuden, jonka rakenteeseen vaikuttavat paitsi
markkinaolosuhteet, myods hankkeen koko, toimijat ja kaytettavissa oleva paaoma seka
vakuudet. Knlpfer ja Puttonen (2024) korostavat, ettd optimaalinen rahoitusrakenne
syntyy tilanteessa, jossa pddoman kustannukset, riskit ja joustavuus ovat tasapainossa.
Hybridihankkeissa tdma tasapaino on usein vaikea saavuttaa, silla hankkeeseen osallis-
tuvilla tahoilla on usein keskenaan erilaiset tavoitteet, aikajanteet seka riskinsietokyvyt.
Ajatus tasapainosta pddoman kustannusten, riskien ja joustavuuden valilld konkretisoi-
tuu tilanteissa, joissa yksi osa-alue vaikuttaa koko hankkeen riskeihin ja sitad kautta ra-
hoituksen hintaan tai saatavuuteen. mika tekee rahoituksen valinnoista keskeisen osan

koko hankkeen onnistumista. (Knupfer & Puttonen 2024)
2.1.1 Oma ja vieras paaoma

Hybridikiinteistdjen rahoitus koostuu seka omasta etta vieraasta padomasta. Omaa paa-
omaa voivat olla yrityksen toiminnasta syntynyt liikevoitto, osakeannista saatu tuotto
seka yhtididen paaomittaminen. Voittoa tavoittelemattomat organisaatiot voivat myos ra-
hoittaa hankkeitaan omaisuutensa arvonnousun kautta. Vieraan paaoman lahteita ovat

pankkilainat, valtion tukemat lainat seka sijoittajien myontama velkarahoitus. Julkinen



sektori voi tarjota lainaa tai takausta helpottaakseen erityisesti sosiaalisten ja yhteiskun-

nallisten hankkeiden toteutumista. (Geva & Siemiatycki 2024)

Vieraan padoman eli velkarahan suhdetta omaan paaomaan ei kannata kasvattaa liian
suureksi, silld se suurentaa rahoitusriskia. Oma paaoma toimii puskurina ja joustaa on-
gelmatilanteissa. Vieras paaoma on kuitenkin usein oman paaoman ehtoista rahoitusta
edullisempaa ja lainojen kustannukset ovat tarkkaan tiedossa rahoitusta hankittaessa.
(Knupfer & Puttonen 2024)

2.1.2 Pankkilainat

Pankkilaina on yleisin vieraan padoman kiinteistérahoitusmuoto. Pankkilainalle maaritel-
I1dan ehdot, joita ovat esimerkiksi hinta, vakuudet, korko seka rahoituksen maara ja laina-
aika. Rakennettava kiinteist6 tai kiinteistdyhtion osakkeet toimivat usein samalla lainan
vakuutena. Lainan suuruus voi olla 50-80 % vakuuden arvosta. Pankkien lisédksi myos
elakeyhtiot voivat myontaa lainoja. Pankit ja instituutiosijoittajat voivat myos toimia yh-

dessa luotonantajina. (Tarkkanen 2019)

Mikali omaa paaomaa on vahan ja lainantarve on erityisen suuri, voidaan kayttaa syndi-
koituja luottoja. Syndikaattilaina on usean pankin tai rahoittajan myoéntadma suuri yhteis-
laina. Rahoittajien luottoriski pienenee, kun laina jaetaan useamman rahoittajan kesken.
Lainaehtoja voidaan muuttaa myos pankkilainaa edullisemmaksi, jolloin maksava yritys
ei ajaudu maksukyvyttdmaksi. (Pankkiasiat C) Pankkilainoilla on eri etuusjarjestyksia
riippuen siitd, onko kyseessa junior- vai senior-laina. Mikali velan saaja joutuu maksuky-
vyttdmaksi, on senior-laina usein velkomisjarjestyksessa ensimmaisena. Junior-laina on
puolestaan alisteinen laina. Ne ovat usein suuruudeltaan pienempia kuin senior-lainat,
mutta korkeamman riskin takia niissa on usein korkeampi tuotto rahoittajille. (Pankkiasiat
A)

Haastattelujen perusteella hybridihankkeissa pyritddn suunnittelemaan rakennusvai-
heen rahoitusratkaisut niin, etta eri toimijoiden taloudelliset rytmit ja riskit otetaan huomi-
oon mahdollisimman hyvin. Kokonaisuus voidaan pilkkoa juridisesti erillisiin osiin, jolloin
pankkirahoitus voidaan kohdistaa kullekin osalle erikseen, kuten asuinrakennuksen RS-
lainana ja toimisto- tai liiketiloihin erillisind rakennusaikaisina tai kassavirtaan perustu-
vina lainoina. Tarkeaa rakennusvaiheen epavarmuuden hallinnassa on sitouttaa hank-
keisiin pitkan aikavalin omistajia ja kayttdjia jo varhaisessa vaiheessa. Tama parantaa
seka pankkirahoituksen saatavuutta ettd hankkeen toteutuskelpoisuutta kokonaisuu-

tena.



2.1.3 RS-jarjestelma

RS-jarjestelma on pankkien kehittdma asuntokauppalakiin perustuva mekanismi. Rahoi-
tus muodostuu jarjestelmassa sekd omasta padomasta etta pankkilainoista. Jarjestelma
syntyi 1970-luvulla ennen tdmanhetkista asuntokauppalakia varmistamaan, etta ostajien
oikeudet ja investoinnit ovat turvattuja jo rakennusvaiheen aikana. Jarjestelman lyhenne
tulee sanoista 'rahalaitosten neuvottelukunnan suosittelema’. RS-jarjestelmalla rahoi-
tettu kohde on asunto-osakeyhti6. Ostaja on turvassa perustajaosakkaan maksukyvyt-
tomyydelta, silla osakkaan on huolehdittava riittdvien vakuuksien ja turva-asiakirjojen

laatimisesta. (Rudanko)

Hybridikiinteistoihin kuuluu Suomessa usein uudisasuntoja, jotka joko myydaan jo raken-
tamisen aikana tai vuokrataan valmistuttuaan. Rahoituksen turvaamiseksi naissa hank-
keissa hyddynnetdan usein RS-jarjestelmaa. Ostajan etuna jarjestelmassd on myos
mahdollisuus oman edustajan hankkimiseen rakennustydn valvontaan. Rakennuttajille
etuna on mahdollisuus myyda asuntoja ennen kohteen valmistumista, mika vapauttaa
varoja muihin hankkeen vaiheisiin ja tuo tuloja rakennuksen edistymisen mydéta. (Tark-
kanen 2019)

2.1.4 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjat ovat pitkdaikaisia arvopapereita, joiden haltijat saavat korkotuottoa ja
paaoman takaisin ennalta sovitun aikataulun mukaisesti. Joukkovelkakirjoja voivat las-
kea liikkeelle valtiot, yritykset tai muut julkisyhteisét. Sijoittajia eli velkojia on tyypillisesti
suuri joukko. Laina jaetaan joukkovelkakirjalainan osuuksiksi. Velkakirjan ehtoja voidaan
muokata liikkeellelaskijan ja yleisen markkinatilanteen mukaan. Ehdot voivat liittya esi-

merkiksi korkoon ja takaisinmaksujarjestelyyn. (Wuolijoki)

Hybridikiinteistdhankkeissa joukkovelkakirjoja voidaan kayttda vaihtoehtona pankkilai-
noille. Ne sopivat hyvin hybridikiinteistohankkeiden kaltaisille suurille hankkeille, joissa
tarvitaan pitkaaikaista rahoitusta. Rakennusyhtitt voivat laskea liikkeelle joukkovelkakir-
jalainoja hankkiakseen padomaa hankkeisiin. Joukkovelkakirjarahoituksen kaytto riippuu
kuitenkin paljon markkinakoroista, jotka vaikuttavat huomattavasti sijoittajien kiinnostuk-
seen. (Leino 2016)
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2.1.5 Valirahoitus

Valirahoitus on rahoitusmuoto, joka sijoittuu oman ja vieraan paaoman valiin yrityksen
rahoitusrakenteessa. Se yhdistda molempien rahoitusmuotojen ominaisuuksia ja tarjoaa
joustavuutta, jos yrityksella ei ole mahdollisuutta saada riittavasti perinteistd pankkilai-
naa. Valirahoitus voi koostua vaihtovelkakirjalainoista, sopimuksellisesti ja vakuudelli-
sesti alistetusta luotosta seka padomalainoista. Sijoittajille voidaan tarjota lainan takai-
sinmaksun sijaan myos mahdollisuus muuttaa lainasaatava osakkeiksi. Valirahoitus tar-
joaa myds sijoittajille korkeampaa tuottoa kuin tavallinen velkarahoitus. (Knipfer & Put-
tonen 2024)

Valirahoitusta kaytetdan usein kasvuyrityksissa tai suurissa investoinneissa, joissa tar-
vitaan lisdpddomaa mutta ei haluta lisatd velkaantumisastetta liilkaa. Valirahoitusta tar-
joavat erityisesti sijoitusrahastot ja niiden tuotto perustuu korkoon sekd mahdolliseen
paaoman kasvuun. Koska valirahoituslainat ovat seniorilainoja heikommassa etuoi-

keusasemassa, ne kasvattavat sijoittajan riskia. (Pankkiasiat B)

2.2 Rahoitusmalliin vaikuttavat tekijat

Hybridikiinteistohankkeiden rahoitusmallin valinta on monivaiheinen prosessi, johon vai-
kuttavat niin hankkeen erityispiirteet kuin laajemmat taloudelliset olosuhteet. Hankkeiden
rahoitusmallia ei yleensa suunnitella yhtena kokonaisuutena, vaan kunkin hybridikiinteis-
ton osan rahoitus jarjestetdan erikseen. Esimerkiksi liiketiloille voidaan hankkia kassa-
virtaan perustuva laina kun taas asunnoille RS-laina. Tama mahdollistaa joustavamman
rahoitusratkaisun, jossa eri tilakokonaisuuksille voidaan valita niiden erityisvaatimuksiin
sopiva rahoitustapa. Lisaksi eri osat ovat eroteltu oikeudellisesti toisistaan omistuksen ja
vakuuksien osalta. Useampi rakennuttava yritys ja rahoittaja voi kuitenkin perustaa hyb-
ridikiinteistdhankkeita varten yhteisyrityksia, jotka mahdollistavat suuremman padoman
ja riskien jakamisen suurissa hankkeissa. Hybridikiinteistéhankkeet ovat usein niin suu-
ria, ettd padosa rahoituksesta perustuu vieraaseen padomaan. Rakennusvaiheessa kay-
tetdan usein RS-lainoja tai syndikaattilainoja. Naiden avulla hankkeisiin saadaan tarvit-
tava rahoitus ennen valmistumista. Oman padoman ehtoista rahoitusta kaytetaan tyypil-
lisesti harkiten ja vain silloin, kun se on taloudellisesti jarkevaa, mutta pankit edellyttavat
usein sen kayttamista ensin. Omaa ja vierasta padomaa yhdistamalla voidaan kuitenkin

hajauttaa riskeja ja maksimoida tuotto-odotus. (Tarkkanen 2019)
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Keskeinen osa rahoitusstrategiaa on paaoman kierrattaminen. Tama tarkoittaa, etta
hankkeen edetessa ja kiinteiston osien valmistuessa niitd myydaan, jolloin padomaa siir-
retdan seuraaviin rakennusvaiheen osiin. Padoman kierrattamista kaytetaan erityisesti
uudisasuntokohteissa. Lopullinen rahoitusratkaisu riippuu myés vallitsevasta markkina-
tilanteesta ja talouden suhdanteista. Mikali pAaomamarkkinat ovat suotuisat, vierasta
paaomaa on saatavilla edullisesti ja joustavin ehdoin. Tama helpottaa hankkeiden toteu-
tumista. Hankala markkinatilanne voi vaikuttaa hankkeiden toteutumiseen ja kannatta-
vuuteen seka johtaa siihen, ettd rahoituslahteita joudutaan hajauttamaan entista enem-
man. Onnistuneen rahoitusratkaisun keskeisimpia elementteja ovatkin joustavuus, ris-

kienhallinta ja markkinaolosuhteiden huomioiminen. (Tarkkanen 2019)

Koska hankkeiden rahoitus tulee usein eri toimijoilta eri ajankohtina, korostuu myds vai-
heistaminen. Tdma mahdollistaa sen, ettd lainaa nostetaan rakentamisen etenemisen
mukaan. Samalla rahoituksen ehdoista sovittaessa tulee ratkaista etusijajarjestykset. Mi-
kali hankkeessa on useita lainoja, on ratkaistava milla lainalla on etuoikeus vakuuksiin
ja takaisinmaksuun. Tama edellyttda velkojien valisen sopimuksen tekemista. Sopimuk-
sessa maaritellaan eri lainojen asema, vakuusjarjestelyt ja mahdolliset takaisinmaksuti-
lanteet. Nailla keinoilla voidaan turvata rahoittajien asemaa ja ennakoida mahdollisia on-
gelmatilanteita. Tama rakenteellinen selkeys korostuu erityisesti hybridirakentamisessa,
jossa eri toiminnallisuudet ja niiden omistajat voivat vaihdella merkittavasti. (Tarkkanen
2019)
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3. RAHOITUKSEN JA TALOUDEN HAASTEET

3.1 Yleista

Taman tyon empiirinen osuus perustuu yhdeksaan asiantuntijahaastatteluun, jotka to-
teutettiin puhelimitse loka—joulukuussa 2024. Haastattelut ovat osa Tampereen yliopis-
tolla tehtavaa kiinteistokehityksen ja erityisesti hybridikiinteistokehityksen tutkimusta.
Haastateltavat ovat kiinteistosijoittamisen ja -rahoituksen asiantuntijoita, jotka edustavat
seka institutionaalisia sijoittajia etta rahoituslaitoksia. Kaikilla haastatelluilla on pitka ko-

kemus alalta ja ymmarrys suomalaisen kiinteistdmarkkinan toiminnasta.

Haastattelut perustuivat ennalta laadittuun teemahaastattelurunkoon, jonka tavoitteena
oli ohjata keskustelua hybridihankkeiden rahoitukseen ja talouteen liittyviin teemoihin.
Haastateltavat saivat kuitenkin vapaasti painottaa aiheita oman asiantuntemuksensa ja
roolinsa mukaan, mikd mahdollisti erilaisten nakékulmien esiin nousun. Aineiston avulla
pyrittiin tunnistamaan sellaisia rakenteellisia ja kdytdnndn haasteita, jotka vaikuttavat

hybridikiinteistohankkeiden toteuttamiseen ja elinkaareen.

3.2 Rahoituksen ja omistuksen eriyttaminen

Taman tutkimuksen haastatteluaineistossa rahoituksen ja omistuksen eriytyminen nou-
see toistuvasti esiin yhtena keskeisimmista hybridikiinteistohankkeisiin liittyvistd haas-
teista. Hybridihankkeille ominainen erityyppisten tilojen yhdistdminen samaan kokonai-
suuteen johtaa usein tilanteeseen, jossa myds omistusrakenne hajaantuu. Haastatte-
luissa tuotiin esiin useita esimerkkeja hankkeista, joissa esimerkiksi liiketilat, toimistot ja
asunnot ovat siirtyneet eri tahojen omistukseen joko hankkeen suunnitteluvaiheessa tai
sen toteuttamisen jalkeen. Omistusten pirstoutuminen aiheuttaa ongelmia paitsi kaytan-

non hallinnoinnissa myos rahoituksen jarjestamisessa.

Useat haastatellut kuvasivat, kuinka rahoitusvaatimukset ohjaavat jo varhaisessa vai-
heessa hankkeiden rakennetta. Pankkirahoituksen nakokulmasta selkea ja kiinteistokiin-
nitykseen perustuva omistus on usein valttamaton ehto. Tilanteissa, joissa omistuksia ei

voida erotella fyysisesti tai juridisesti, rahoituksesta tulee helposti liian kallista tai sita ei
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ole saatavilla lainkaan. Tallaisissa tapauksissa hankkeita pyritdan jakamaan mahdolli-
simman aikaisessa vaiheessa erillisiksi kokonaisuuksiksi, vaikka toiminnallisesti ne saat-
tavat edelleen muodostaa yhtenaisen hybridikokonaisuuden. Haastateltavien mukaan
tama pilkkominen on paitsi rahoituksellisesti valttamatonta, myos sijoittajien kannalta
usein toivottua. Haastattelujen perusteella instituutionaaliset sijoittajat suosivat kohteita,

joissa omistus on selkeasti rajattu ja hallinta yksinkertainen.

Rahoituksen nakokulmasta ongelmallista voi olla myds se, etta hankkeiden eri osat voi-
vat edellyttaa erilaista rahoitusta. Esimerkiksi RS-rahoitus, jota kaytetadan tyypillisesti
asuinkohteissa, ei sovellu toimitiloihin. Haastateltavat nostivat esiin tilanteita, joissa ra-
hoitus on jouduttu rakentamaan erillisratkaisuin eri tilatyypeille, mika lisda kustannuksia
ja hallinnollista monimutkaisuutta. Tama voi vaikuttaa koko hankkeen toteutuskelpoisuu-
teen, erityisesti silloin kun kyse on keskikokoisista tai pienemmista kehityshankkeista,
joissa yksittaisten osa-alueiden kannattavuus on herkempi kokonaisuuden epavarmuu-

delle.

Omistuksen jakautuminen aiheuttaa ongelmia myos hankkeen elinkaaren aikana. Haas-
tatteluissa kuvattiin useita tapauksia, joissa omistajien erilaiset aikajanteet ja sijoitusstra-
tegiat vaikeuttavat esimerkiksi yhteisten teknisten jarjestelmien uudistamista, julkisivure-
montteja tai pysakdintijarjestelyjen kehittdmista. Tilanteet, joissa yksi omistaja haluaisi
tehda merkittdvan investoinnin, mutta muut eivat ole siihen valmiita, johtavat helposti
pattitilanteisiin. Haastateltavat kuvasivat tilannetta niin, ettd moniomistajuus voi tietyissa
tapauksissa johtaa “paatdksenteon halvaantumiseen”, jossa pieninkin omistaja voi estaa
koko hankkeen kehittymisen oikeaan suuntaan. Tallaisissa tilanteissa hybridikiinteisto-
hankkeiden keskeinen idea erilaisten toimintojen yhdistdminen synergiseksi kokonaisuu-

deksi saattaa jaada toteutumatta.

Ongelmat eivat rajoitu pelkastaan paatdksentekoon, vaan ne nakyvat myds vastuunja-
ossa ja kustannusten kohdistamisessa. Haastatteluissa mainittiin esimerkkeja siita,
kuinka esimerkiksi aanieristykseen, jatehuoltoon tai yhteisiin tiloihin ja jaettuihin seiniin
littyvat ongelmat ovat aiheuttaneet pitkia selvityksia ja kiistoja siita, kenella on korjaus-
vastuu ja miten korjaus- ja yllapitokustannukset jaetaan. Vaikka yhteisia jarjestelyja py-
ritdan hallitsemaan hallinnanjakosopimuksilla, useat haastatellut arvioivat, ettd nama so-
pimukset ovat harvoin riittdvia ratkaisemaan vuosien tai vuosikymmenten aikana esiin
nousevia ristiritoja. Muuttuvat omistajat, henkildvaihdokset ja markkinatilanteet tekevat

alkuperaisten sopimusten yllapitdmisesta haastavaa.
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Monet haastateltavat pitivatkin hybridihankkeiden kannalta ihanteellisimpana mallina ti-
lannetta, jossa koko kokonaisuus on yhden omistajan hallinnassa kehitysvaiheessa. Tal-
16in paatoksenteko on selkedmpaa, rahoitus jarjestyy tehokkaammin ja hanketta voidaan
hallita yhtena kokonaisuutena. Myéhempi pilkkominen voi olla jarkevaa, mutta alkuvai-
heessa se nahtiin riskina erityisesti silloin, kun toimintojen paallekkaisyys edellyttda yh-
teisia rakenteita tai infrastruktuuria. Kaytannéssa tama ideaalitilanne toteutuu harvoin, ja
suurin osa haastateltavista oli kohdannut hankkeita, joissa omistusrakenteen monimut-
kaisuus oli tuottanut kaytdnndén ongelmia joko suunnittelu-, toteutus- tai yllapitovai-

heessa.

Rahoituksen ja omistuksen eriytyminen on yksi hybridihankkeiden vaikeimmin ratkaista-
vista rakenteellisista haasteista. Sen vaikutukset ulottuvat hankkeen jokaiseen vaihee-
seen: suunnitteluun, rahoitukseen, toteutukseen ja yllapitoon. Vaikka sopimuksellisilla
ratkaisuilla voidaan pyrkia ennakoimaan ongelmia, niiden ennaltaehkaisy on haastatel-
tujen mukaan usein vaikeaa. Useissa haastatteluissa korostettiin tarvetta realistiselle ar-
vioinnille jo hankkeen alkuvaiheessa: missa maarin hybridirakenne on todella perusteltu,
ja voidaanko se toteuttaa tavalla, joka on seka teknisesti etta taloudellisesti kestava koko

hankkeen elinkaaren ajan.

3.3 Markkinaehtoisuus ja tuotto-odotukset

Yksi haastatteluaineistosta selvasti esiin nouseva havainto liittyy hybridikiinteistohank-
keiden asemaan sijoitus- ja rahoitusmarkkinoilla. Haastattelujen perusteella hybridikiin-
teistot nayttaytyvat edelleen usein erikoistapauksina, eivatka ne ole vakiintuneet osaksi
institutionaalisten sijoittajien tavanomaista tyokalupakkia. Useat haastatellut viittasivat
siihen, etta hybridihankkeet eivat ensisijaisesti synny markkinaehtoisista tarpeista, vaan
ne ovat pikemminkin seurausta kaavoituksen, kaupunkipolitiikan tai julkisten tavoitteiden
ohjauksesta. Talloin Iahtdkohta hankkeen suunnittelulle ei ole valttdmatta sama kuin pe-
rinteisessa kiinteistosijoituksessa, jossa kohde rakentuu nimenomaan sijoittajan tuotto-

vaatimusten ja riskiprofiilin mukaan.

Moni haastateltava arvioi, ettd hybridihankkeisiin liittyy talld hetkelld poikkeuksellisen
paljon taloudellista epavarmuutta. Tama liittyy erityisesti siihen, ettd hankkeen eri osat —
esimerkiksi liike-, toimisto- ja asuintilat — eivat valttamatta kaikki ole yhta houkuttelevia
markkinatilanteesta riippuen. Tilanteessa, jossa esimerkiksi toimistojen kysynta on las-

kussa ja vuokratasot heikkenevat, voi yksi osa-alue vetaa koko hankkeen taloudellisen
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ennustettavuuden kyseenalaiseksi. Erityisen haavoittuvaisiksi haastateltavat kokivat sel-
laiset kokonaisuudet, joissa osa tiloista on suunniteltu korkeaa vuokratasoa tavoitteleville
kaupallisille toiminnoille, mutta kysynta ei realisoidu oletetussa laajuudessa ja aikatau-

lussa.

Haastatteluissa toistui nakemys siita, etta tuottovaatimukset eivat useinkaan kohtaa hyb-
ridikiinteistdhankkeiden riskitasoa. Vaikka hankkeet saattavat olla kaupunkikuvallisesti
tai toiminnallisesti kunnianhimoisia, sijoittajan nakdkulmasta niiden tuottopotentiaali jaa
usein lilan matalaksi suhteessa niihin liittyviin epavarmuuksiin. Talloin hankkeisiin 1ahde-
téan mukaan vain erityisehdoilla, esimerkiksi siten, etta sijoittaja ostaa valmiin osakoko-
naisuuden vasta hankkeen loppuvaiheessa tai kohde rakennetaan taysin erilliseksi, itse-
naiseksi yksikdksi. Useampi haastateltava totesi, etta heidan organisaationsa eivat ole
valmiita osallistumaan kehitysvaiheeseen, ellei tuottopotentiaali ole selvasti korkeampi

kuin tavanomaisissa sijoituskohteissa.

Yleinen markkinatilanne ja korkojen nousu ovat entisestaan karjistaneet naita haasteita.
Korkojen jyrkka nousu on nostanut rahoituksen hintaa, heikentényt kassavirtaennusteita
ja vaikuttanut suoraan sijoittajien laskelmiin hankkeiden kannattavuudesta. Haastatte-
luissa mainittiin, etta vield muutama vuosi sitten hankkeita pystyttiin rahoittamaan hyvin
pienellda padomavaatimuksella, kun taas nykytilanteessa vaaditaan huomattavasti enem-
man omaa padomaa ja vakuuksia. Tama on vaikuttanut erityisesti hybridihankkeisiin,
joissa riskit kasaantuvat helposti. Useat toimijat kuvasivat tilannetta niin, ettd markki-
nassa on talla hetkella tarjolla runsaasti valmiita kiinteistdkohteita kohtuulliseen hintaan,
jolloin ei ole erityista syyta sitoutua monimutkaiseen ja pitkdkestoiseen hybridikehitys-

hankkeeseen.

Korkotason nousu nakyy myds rahoittajien riskinsietokyvyssa. Haastateltujen mukaan
pankit ovat muuttuneet varovaisemmiksi ja rahoituspaatokset perustuvat entista tarkem-
paan arvioon kohteen kassavirran ennustettavuudesta. Hybridihankkeissa tdma voi
muodostua ongelmaksi, koska kaikki hankkeen osat eivat valttdmatta ole vield vuokrat-
tuja tai edes suunniteltu yksityiskohtaisesti rahoituspaatoksen hetkelld. Erityisesti toimi-
tilojen osalta pankkien kiinnostus on ollut heikkoa, ellei kyse ole pitkaaikaisesta vuokra-
laisesta tai selkeasti ankkuroituneesta kokonaisuudesta. Rahoittajat edellyttavat usein
varmuutta siita, ettd kohteesta muodostuu toimiva ja taloudellisesti vakaa kokonaisuus,
vaikka osa toiminnoista jaisi vajaakaytolle. Tama ei ole helposti saavutettavissa silloin,
kun kiinteistd suunnitellaan usean toiminnon varaan ja hankkeen toteutus tapahtuu vai-

heittain.
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My@s sijoittajakentta nayttaytyy haastatteluissa varsin rajallisena hybridihankkeiden kan-
nalta. Useat toimijat kertoivat, ettd Suomessa on vain vahan sellaisia institutionaalisia
sijoittajia, jotka ovat valmiita ottamaan suuria kehitysriskeja tai sitomaan paaomia pitkiksi
ajoiksi epavarmaan lopputulokseen. Erityisesti keskisuurissa tai maakuntakeskuksiin si-
joittuvissa hankkeissa tama rajoittaa merkittavasti toteutusmahdollisuuksia. Vaikka kun-
nianhimoisia suunnitelmia ja arkkitehtikilpailuja syntyy, ei niille valttamatta 16ydy talou-
dellista toteuttajaa. Useampi haastateltava totesi, ettd hankkeita kylld hahmotellaan,
mutta usein ne kaatuvat lopulta siihen, ettei niitd saada rahoitettua ilman merkittavaa

julkista osuutta tai poikkeuksellista sijoittajayhteistyota.

Haastatteluissa ei niinkaan kyseenalaistettu hybridihankkeiden periaatteellista mielek-
kyytta, vaan enemmankin niiden toteutuksen taloudellista realismia nykyisessa markki-
natilanteessa. Useat haastateltavat nakivat, etta hybridikohteille on paikkansa tietyissa
sijainneissa ja tietyin ehdoin, mutta ne eivat ole helposti monistettavia ratkaisuja. Niiden
toteutus vaatii poikkeuksellista suunnittelua, sitoutuneita toimijoita, erinomaisen sijainnin
seka taloudellisesti kantavan kokonaiskonseptin. Nykyisessa rahoitusymparistossa
tama yhdistelma on harvinainen, mika selittda osaltaan sen, miksi moni hybridihanke jaa
suunnitelman asteelle tai toteutuu lopulta huomattavasti alkuperaista yksinkertaisem-

pana kokonaisuutena.

3.4 Hankkeiden hallinnointi

Hybridikiinteistdhankkeiden hallinnointi osoittautui haastatteluaineistossa monella ta-
valla vaativaksi. Haasteet eivat rajoitu pelkastaan hankkeen toteutusvaiheeseen, vaan
ulottuvat sen koko elinkaareen, usein jopa vuosikymmenten paahan. Useat haastatellut
nostivat esiin, ettd hybridihankkeissa hallinnolliset ja operatiiviset rajapinnat ovat huo-
mattavasti monimutkaisempia kuin perinteisissa yksitoimisissa kohteissa. Tahan vaikut-
taa paitsi hankkeiden tekninen rakenne, myos niiden pitkakestoisuus. Tama pakottaa
sijoittajat varautumaan yllattaviin muutoksiin esimerkiksi kayttajissa, omistajissa, vuok-

ralaisissa tai markkinaolosuhteissa.

Yksi keskeinen haastatteluissa esiin noussut piirre hybridikiinteistohankkeissa on toimin-
tojen valisten rytmien ero. Asuminen, liiketilat, toimitilat ja esimerkiksi julkiset palvelut
elavat kukin omaa aikatauluaan niin kayttajien, investointitarpeiden kuin tilakysynnankin

osalta. Tama tuo haasteita hankkeiden hallintaan, etenkin silloin kun samassa rakennuk-
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sessa tai korttelissa joudutaan tekemaan paatdksia yhteisten rakenteiden, teknisten jar-
jestelmien tai piha-alueiden suhteen. Tilanteissa, joissa eri tilatyypeilla on eri yllapito- tai

korjaustarpeet eri aikaan, vaaditaan omistajilta erityista koordinointia ja yhteistyokykya.

Useampi haastateltu toi esiin, etta suurin hallinnollinen haaste ei valttamatta liity alkuvai-
heen sopimuksiin vaan siihen, miten ne kantavat pitkalla aikavalilla. Esimerkiksi hallin-
nanjakosopimukset tai osakassopimukset laaditaan yleensa kehitysvaiheessa, mutta nii-
den soveltaminen voi osoittautua vaikeaksi 10—20 vuoden kuluttua, kun olosuhteet ja
toimijat ovat muuttuneet. Erityisesti pidemmissa hankkeissa riski korostuu: alkuperaiset
omistajatahot voivat olla vaihtuneet useaan kertaan, ja uudet osapuolet eivat valttamatta
sitoudu aiemmin sovittuihin kaytantoihin samalla tavalla. Tama voi johtaa tulkintaeroihin

tai ristiriitoihin esimerkiksi kustannustenjaosta, vastuista tai investointitarpeista.

Pitkakestoisten hankkeiden hallinnointia hankaloittaa myos se, etta eri osapuolilla on
usein eri sijoitus- tai omistushorisontti. Joissain tapauksissa mukana voi olla pitkaaikaisia
omistajia, kuten eldkeyhtitita tai julkisia toimijoita, kun taas toiset voivat suunnitella koh-
teen myymistd muutaman vuoden kuluttua. Tama eritahtisuus heijastuu myds paatok-
senteon dynamiikkaan ja siihen, kuinka valmiita eri tahot ovat sitoutumaan pitkajantei-
seen kehittamiseen tai investointeihin. Haastateltavat kuvasivat tilanteita, joissa yhteis-
ten paatoésten tekeminen vaikeutui tai viivastyi juuri siksi, ettd osapuolten intressit erosi-

vat merkittavasti.

Lisaksi hankkeiden pitka kesto tuo mukanaan kaytannon haasteita suunnittelun ja toteu-
tuksen rajapintaan. Useissa haastatteluissa nousi esiin huoli siitd, miten hankkeen alku-
vaiheessa tehtavat valinnat, kuten kaavalliset ratkaisut, tilajaot tai tekniset jarjestelmat
vaikuttavat kiinteiston toimivuuteen viela vuosien paasta. Tama korostuu erityisesti sil-
loin, kun samassa rakennuksessa yhdistyy useita erilaisia toimintoja, joilla on erilaiset
vaatimukset esimerkiksi ilmanvaihdon, aanieristyksen tai paloturvallisuuden suhteen.
Naiden yhteensovittaminen voi onnistua teknisesti, mutta kaytannon hallinta ja yllapito

edellyttavat poikkeuksellista tarkkuutta ja yhteistyota eri omistajaosapuolten valilla.

Useat haastateltavat korostivat, etta hybridikiinteistdjen onnistunut hallinnointi edellyttaa
paitsi teknista osaamista myos pitkajanteista suunnittelua ja luottamusta osapuolten va-
lilla. Vaikka hankkeisiin voidaan rakentaa hallintomalleja ja yhteisia sopimusmekanis-
meja, ne eivat yksin riitd takaamaan toimivaa yhteistyota, jos osapuolten nakemykset
eriytyvat ajan myota. Erityisesti tilanteissa, joissa hankkeen valmistuminen ja taysi kayt-
tédnotto vievat useita vuosia, korostuu tarve sille, etta hallinnolliset rakenteet ovat paitsi

selkeat myds joustavat.
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3.5 Havainnot

Luvussa 3 esitetyt teemat haastatteluaineistoista tarjoavat kattavan kuvan hybridikiin-
teistohakkeiden rahoitukseen ja taloudelliseen toteutukseen liittyvista haasteista Suo-
messa. Haastateltavat tunnistivat useita samoja teemoja, joita aiempi tutkimus on tuo-
nut esiin. Aineistosta nousi esille myds kaytannonlaheisia nakokulmia, joita kirjallisuu-

dessa ei ole viela kasitelty laajasti.

Haastatteluissa nousi esiin erityisesti rahoitusratkaisujen hajanaisuus, sijoittajien epa-
rointi, omistusrakenteen vaikutus hallintaan seka kaavoituksen merkitys. Rahoituksen
hajanaisuuden vuoksi rakennusvaiheen rahoitus voi jaada vajaaksi, mikali yksittaisen
osan toteutus viivastyy tai epaonnistuu. Etusijajarjestysten ja vakuuksien koordinointi
voi olla myds monimutkaista. Taman vuoksi on tarkeaa tehda velkojien valiset sopi-

mukset huolella ja maaritella erityisen selkeasti etusijajarjestys ja vakuuksien jako.

Hankkeiden pirstaleinen omistus ja toimijoiden eritahtiset tavoitteet tekevat paatoksen-
teosta hidasta ja vaikeasti ennakoitavaa. Yhteiset tekniset jarjestelmat tai rakenteet,
kuten pihakansi vaatii yhteisty6ta, mutta osapuolten intressit voivat olla ristiriidassa.
Ratkaisuna voidaan kayttaa osakassopimuksia tai hallinnanjakosopimuksia, joihin on

kirjattu selkeasti paatdoksentekoprosessien kulku seka yhteiset vastuut.

Sijoittajat ja rahoittajat kokevat hybridihankkeet vaikeina myyda tai arvioida erityisesti
monikayttdisyyden ja riskiprofiilien vuoksi. Rahoittajat vaativat usein, ettd hankkeen
osilla on erilliset kassavirrat ja vakuudet. Hybridikiinteistdhankkeisiin voisi olla mahdol-
lista kehittda tdhan valmiita rahoitus- ja sijoitusmalleja esimerkiksi institutionaalisten si-
joittajien kayttdéon. Hybridihankkeiden pitkat toteutusaikataulut ja riskien kasautuminen
toistuivat haastatteluissa. Useiden vuosien suunnittelu- ja rakennusvaihe lisda korkota-
son ja rahoituskustannusten epavarmuutta. Sijoituspaatoksia voidaan vaiheistaa hank-
keen etenemisen mukaan ja suunnitella padoma kiertdamaan osakohtaisten myyntien

kautta.

Haastateltavat kokivat myos, etta kaavoituksen monimutkaisuus ja kunnallisen paatok-
senteon hitaus vaikeuttaa hankkeiden toteuttamista. Hybridihankkeet vaativat usein
kaavamuutoksia, jotka voivat viela vuosia. Julkinen sektori voi my0s lisata hankkeiden
toiminnallisia vaatimuksia, mika kasvattaa kustannuksia ja riskeja. Haastatellut toivat
my0s esiin, etteivat hybridihankkeet synny usein ilman julkisen osapuolen osallistu-

mista hankkeeseen. Hybridikiinteistokehittdminen nahdaankin haastatteluissa harvoin
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puhtaasti markkinaehtoisena toimintana. Ongelmien valttdmiseksi kaavoitusta on tar-
keaa tarkastella kaupungin kanssa jo varhaisessa vaiheessa hanketta ennen varsinai-

sen kaavaprosessin kaynnistamista.
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4. PAATELMAT

Tutkimuksessa havaittiin keskeisiad haasteita, jotka liittyvat erityisesti rahoituksen raken-
teelliseen monimutkaisuuteen ja hankkeiden taloudelliseen ennustettavuuteen, vastaten
suoraan asetettuihin tutkimuskysymyksiin 1 ja 2. Yksi keskeisimmista ongelmista on ra-
hoituksen rakenteellinen monimutkaisuus. Hybridihankkeet sisaltavat useita eri tilatyyp-
peja ja kayttétarkoituksia, joiden rahoittaminen edellyttda toisistaan poikkeavia ehtoja,
aikajanteita ja rahoitusinstrumentteja. Tama johtaa rahoituksen suunnittelemiseen tila-
kohtaisesti yhdistelemalla useita eri rahoituslahteita. Vakiintuneita tai yleisesti sovellet-
tavia rahoitusmalleja ei ole vield muodostunut, vaan ratkaisut muotoutuvat pitkalti han-

kekohtaisesti.

Toinen keskeinen haaste on kannattavuuden arvioinnin vaikeus. Useat haastateltavat
toivat esiin, kuinka hankkeiden pitkan aikavalin ennustettavuus on heikko erityisesti sil-
loin, kun eri tilat ovat keskenaan riippuvaisia toisistaan ja niiden vuokrattavuus vaihtelee
markkinatilanteen mukaan. Havainto tukee Geyerin (2024) esiin nostamaa ongelmaa
hybridihankkeiden pitkien aikataulujen ja ennakoimattoman kysynnan vaikutuksista kan-
nattavuuteen. Tama epavarmuus hankaloittaa sijoituspaatdsten tekemista ja kasvattaa
riskeja, silla jonkin kiinteistdon osan heikko taloudellinen kannattavuus heikentaa koko
hankkeen kannattavuutta. Myos kaytannon toteutukseen liittyvat kustannustekijat, kuten
yhteisten teknisten jarjestelmien suunnittelu ja rakentaminen nostavat investointikustan-
nuksia ja lisaavat hankkeiden monimutkaisuutta. Vastuunjaon epaselvyys toisistaan riip-

puvien osapuolten valilld saattaa muodostua myds merkittavaksi haasteeksi hankkeissa.

Rahoituksen ja talouden haasteet vaikuttavat suoraan hybridihankkeiden toteutumiseen.
Ne voivat ensinndkin estda hankkeiden kaynnistymisen, mikali rahoitusta ei saada koot-
tua riittavalla varmuudella ja aikataulussa. Tama korostuu erityisesti silloin, kun rahoitus-
neuvottelut kestavat pitkdan tai osapuolet eivat 16yda yhteistd ndkemysta riskien ja hyo-
tyjen jaosta. Rahoituksen epavarmuus voi johtaa hankkeiden yksinkertaistumiseen ja
supistumiseen. Alkuperaisten suunnitelmien ja konseptin ollessa taloudellisesti liian
haastava tai riskipitoinen, paadytdan usein karsimaan toimintoja tai jakamaan hanke
useammaksi selvasti erilliseksi projektiksi. Tama voi kuitenkin vaikuttaa heikentavasti

koko alueen tai kiinteiston laatuun ja tulevaisuuden kehitysnakymiin.

Hybridihankkeiden aikataulu ja suunnitteluprosessin eteneminen on hyvin riippuvainen
rahoituksen jarjestymisesta. Useiden eri rahoittajien ja sijoittajien mukanaolo pidentaa

paatdoksentekoa ja edellyttda laajaa sopimuksellista varmistelua, mika saattaa hidastaa
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kehittamisvaihetta jopa vuosilla. Aikatauluviiveet puolestaan altistavat jo valmiiksi pitkaa
hanketta lisda markkinaolosuhteiden muuttumiselle, mika nostaa kannattavuusriskia en-

tisestaan.

Sijoittajien ja rahoittajien kiinnostus hankkeita kohtaan vaikuttaa vaihtelevan hyvin ta-
pauskohtaisesti, silla suuria hybridikiinteistéhankkeita on toteutettu Suomessa vasta va-
han. Tutkimuksessa nahdaan kuitenkin joukko tekij6ita, jotka yleisesti heikentavat kiin-
nostusta hybridihankkeita kohtaan. Epavarmuus tuotto-odotuksista on keskeinen tekija,
silld hankkeet koostuvat useista tiloista, joiden markkinat ovat eri vaiheessa ja eri kysyn-
tarakenteilla sijoittajan voi olla vaikea arvioida hankkeen kokonaiskannattavuutta. Toinen
kiinnostusta vahentava tekija on rahoitusrakenteen ja omistuspohjan monimutkaisuus.
Tarkkanen (2029) tuo esiin, etta rahoittajien kiinnostusta heikentad hybridikiinteistdjen
monimutkainen omistus- ja hallintarakenne. Tama nakodkulma vahvistui myos haastatte-
luissa, joissa useat sijoittajat korostivat selkeyden merkitysta paatdksenteossa. Hybridi-
hankkeissa omistuksen ollessa jaoteltu usean toimijan kesken, paatdksenteko vaikeutuu

ja altistaa hankkeen sisaisille vaikeasti ennakoitaville ristiriidoille.

Yhtena keskeisena tekijana kiinnostuksen heikkenemiseen nahdaan myos kustannus-
ja aikatauluriski. Hybridihankkeiden sisaltamat teknisesti vaativat ratkaisut saattavat hel-
posti nostaa kustannuksia alkuperaista arviota korkeammiksi. Lisaksi rakennusaikana
tapahtuvat viiveet voivat johtaa tilanteisiin, joissa alkuperainen rahoitussuunnitelma ei
enaa toimi. Sijoittajat suhtautuvat myo6s varauksella tilanteisiin, joissa hankkeissa on mu-
kana ei-kaupallisia toimijoita tai julkisesti tuettuja palveluita. Naihin liittyvat tavoitteet
saattavat poiketa kaupallisten toimijoiden intresseista, mika lisaa yhteistyon ja neuvotte-
lujen hankaluutta. Tama voi johtaa pidempiin neuvotteluprosesseihin ja vaikeuttaa rahoi-
tuksen saantia. Toisaalta ei-kaupallisten osapuolten mukanaolo voi kuitenkin sujuvoittaa

hanketta esimerkiksi kaavamuutosten osalta, mikali niille on tarvetta.

Tutkimus on tuonut esiin keskeisia hybridikiinteistokehityshankkeisiin liittyvia rahoituksen
ja talouden haasteita seka niiden vaikutusta hankkeiden toteutukseen. Tulokset osoitta-
vat, ettd hankkeet eroavat olennaisesti tavanomaisista kiinteistbhankkeista erityisesti ra-
hoitusrakenteen monimutkaisuuden, hallinnan haasteiden ja toimijoiden moninaisuuden

osalta.

Tulevaisuudessa hankkeiden toteuttamista voidaan tukea kehittamalla selkeita rahoitus-
malleja, laatimalla vakiosopimuksia velkojien kesken seka erottelemalla tilakokonaisuu-
det juridisesti ja teknisesti hallittaviksi kokonaisuuksiksi. Lisdksi kaavoituksen ja hanke-
kehityksen aikaisempi yhteensovittaminen, seka julkisten ja yksityisten toimijoiden roo-

lien selked maarittely voivat sujuvoittaa hankkeita.
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Tutkimuksen luotettavuutta tukee se, ettd haastateltavat edustivat laajasti Suomen kiin-
teistokehittamisen karkea. Toisaalta aineiston suppeus aiheuttaa rajoituksia sen yleistet-
tavyydelle. Tutkimuksen tavoitteena ei kuitenkaan ole laajojen yleistysten tekeminen,
vaan rahoituksen ja talouden tutkiminen Suomen tasolla erityisesti sijoittajien ja rahoitta-
jien nakokulmasta. Tutkimuksen I6yddkset antavat hyvan pohjan jatkotutkimuksille ai-
heesta suomalaisessa kontekstissa. Mahdollisia jatkotutkimusaiheita ovat esimerkiksi
rahoitusmallien kehittaminen hybridihankkeisiin, institutionaalisten sijoittajien nakemyk-
set hybridikiinteistdistd seka kaupunkien rooli hankkeiden mahdollistajana tai rajoitta-
jana. Erityisen kiinnostavaa voisi olla tarkastella laajempaa aineistoa, joka sisaltaisi to-
teutuneita ja peruuntuneita tai supistuneita hankkeita seka analysoida, mitka tekijat ovat

vaikuttaneet niiden onnistumiseen tai epdonnistumiseen.

Kuten Geva & Siemiatycki (2024) ovat todenneet, hybridihankkeet vaativat uudenlaista
yhteistydn ja rahoituksen logiikkaa, joka mahdollistaa eri toimijoiden intressien yhteen-
sovittamisen. Taman tyon tulokset vahvistavat vastaavan tarpeen suomalaisessa kon-
tekstissa. Hankkeiden laajat yhteistoiminnalliset prosessit edellyttavat onnistuakseen
luottamusta, yhteensovitettuja tavoitteita ja taloudellista ennustettavuutta ja vakautta.
Jatkossa on olennaista kehittaa toimintamalleja, jotka tukevat tallaisen kehittamisen en-
nustettavuutta ja houkuttelevuutta niin sijoittajien kuin julkisten toimijoiden nakokul-

masta.
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